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I.

RADA NADZORCZA CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.!

PANI MARZENA BIELECKA - PRZEWODNICZACA RADY NADZORCZE] (CZLONEK
RADY NADZORCZEJ SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA NIEZALEZNEGO RADY
NADZORCZE])

Pani Marzena Bielecka zostata powotana do Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrzesnia 2010
roku. Kadencja Pani Marzeny Bieleckiej uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku. Pani Marzena
Bielecka posiada wyksztatcenie wyzsze, ukonczyla studia na Wydziale Polonistyki i Slawistyki
Uniwersytetu Warszawskiego (kierunek: Jugoslawistyka). Pani Marzena Bielecka ukonczyta takze
studium menedzerskie Advanced Management Program prowadzone przez IESE Barcelona -
Universidad de Navarra w Hiszpanii.

PAN WIEStAW OLES - WICEPRZEWODNICZACY RADY NADZORCZEJ]

Pan Wiestaw Ole$ zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrzesnia 2010
roku. Kadencja Pana Wiestawa Olesia uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku. Pan Wiestaw Oles
posiada wyksztatcenie wyzsze prawnicze, ukonczyt studia na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Jagiellonskiego w Krakowie (kierunek: Prawo). Pan Wiestaw Ole$ posiada takze
uprawnienia radcy prawnego.

PAN COLIN KINGSNORTH - SEKRETARZ RADY NADZORCZEJ

Pan Colin Kingsnorth zostat powotany w sklad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrzesnia
2010 roku. Kadencja Pana Colina Kingsnorth uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku. Pan Colin
Kingsnorth posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne (BSc), ukonczyt studia na University of
East London UEL (Wielka Brytania). Pan Colin Kingsnorth jest cztonkiem Brytyjskiego
Stowarzyszenia Profesjonalnych Doradcow Inwestycyjnych (UK Society of Investment
Professionals).

PAN MIROSLAW GRONICKI — CZLONEK RADY NADZORCZEJ (CZLONEK RADY
NADZORCZE]J SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA NIEZALEZNEGO RADY
NADZORCZE])

Pan Mirostaw Gronicki zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrzeénia
2010 roku. Kadencja Pana Mirostawa Gronickiego uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku. Pan
Mirostaw Gronicki posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne, ukonczyt studia na Wydziale
Ekonomiki Transportu Morskiego Uniwersytetu Gdanskiego w Gdansku (kierunek: Ekonomika
Transportu Morskiego). Pan Mirostaw Gronicki uzyskat takze tytut doktora ekonomii na Wydziale
Ekonomiki Produkcji Uniwersytetu Gdanskiego.

PAN WIESLAW ROZLUCKI - CZLONEK RADY NADZORCZE]J (CZLONEK RADY
NADZORCZE]J SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA NIEZALEZNEGO RADY
NADZORCZE])

Pan Wiestaw Roztucki zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 3 marca 2011
roku. Kadencja Pana Wiestawa Roztuckiego uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku. Absolwent

! Stan na dzien 31.12.2011 r.
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Szkoty Gtéwnej Handlowej (d. SGPiS) - Wydziat Handlu Zagranicznego (1970). W 1977 uzyskat
tytut doktora w dziedzinie geografii ekonomicznej. Od 1973 do 1989 byt pracownikiem naukowym
w Instytucie Geografii i Przestrzennego Zagospodarowania PAN, a nastepnie Sekretarzem
Polskiego Komitetu Miedzynarodowej Unii Geograficznej. W latach 1979-80 studiowat w London
School of Economics. Od 1990 r. zajmowat sie przeksztatceniami wtasnosciowymi najpierw jako
doradca Ministra Finanséw, a nastepnie jako Dyrektor Departamentu Rozwoju Rynku
Kapitalowego w Ministerstwie Przeksztatcen Wlasnosciowych. W latach 1991 — 1994, czionek
Komisji Papierow Wartosciowych. Od 1991 r. do 2006 r. byt Prezesem Zarzadu Gietdy Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A., a takze przewodniczagcym Rady Nadzorczej Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. W latach 90-tych byt cztonkiem Rady ds. Rozwoju
Gospodarczego przy Prezydencie Rzeczypospolitej Polskiej. Byt rowniez cztonkiem wiladz
Miedzynarodowej Federacji Gietd (WFE) oraz Federacji Europejskich Gietd Papieréw
Wartosciowych (FESE), a takze cztonkiem grupy konsultacyjnej przy Komitecie Europejskich
Regulatorow Rynku Papierow Wartosciowych (CESR). W latach 2006-2010 byt cztonkiem rad
nadzorczych PKN Orlen oraz Polimex-Mostostal. Obecnie jest cztonkiem rad nadzorczych spdtek
publicznych: TP SA, Bank BPH, TVN, Wasko; Rady Nadzorczej Fundacji Edukacji Rynku
Kapitatowego, a takze powotanego w 2001 r. Komitetu Dobrych Praktyk. Petni rowniez funkcje
przewodniczacego Rady Programowej Fundacji Polski Instytut Dyrektoréw, a takze Rady
Programowej Harvard Business Review Polska. Prowadzi takze indywidualng dziatalnos¢
doradcza; jest doradcg strategicznym Banku Rothschild oraz funduszu Warburg Pincus.
Odznaczony Krzyzem Komandorskim Orderu Odrodzenia Polski oraz francuskim odznaczeniem
L'Ordre National du Mérite.

W roku 2011 w skfadzie Rady Nadzorczej zaszty nastepujace zmiany:

W dniu 4 lutego 2011 rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ztozyt Pan
Krzysztof Cichocki. Pan Krzysztof Cichocki zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w
dniu 2 wrzesnia 2010 roku. Pan Krzysztof Cichocki posiada wyksztatcenie wyzsze prawnicze,
ukonczyt studia na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w
Poznaniu (kierunek: Prawo). Pan Krzysztof Cichocki ukonczyt takze studia podyplomowe w
zakresie prawa europejskiego, miedzynarodowego arbitrazu, miedzynarodowych transakgji
handlowych oraz WTO/GATT prowadzone przez T.M.C. Asser Instituut w Hadze (Holandia) oraz
studia podyplomowe w zakresie miedzynarodowego prawa gospodarczego prowadzone przez
Central European University w Budapeszcie (Wegry), zakonczone uzyskaniem stopnia Master of
Laws (LL.M.) in International Business Law Uniwersytetu Stanu Nowy Jork (USA). Pan Krzysztof
Cichocki posiada takze uprawnienia radcy prawnego.

W dniu 3 marca 2011 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Celtic Property
Developments S.A. powotato Pana Wiestawa Roziuckiego do petnienia funkcji Cztonka
Niezaleznego Rady Nadzorczej Spétki od dnia 3 marca 2011.

W zwigzku z faktem, ze I kadencja Rady Nadzorczej uptyneta w dniu 23 lutego 2012 roku i zgodnie z
zapisami art. 369 par 4 KSH (w zwigzku z art. 386 par 2 KSH), Rada Nadzorcza II kadencji zostanie

powotana na najblizszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
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II.

ZARZAD CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w skiad Zarzadu Spotki wechodzity nastepujace osoby:

PAN ANDREW MORRISON SHEPHERD — PREZES ZARZADU

Pan Andrew Shepherd zostat powotany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku.
Kadencja Pana Andrew Shepherd uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan Andrew Shepherd
posiada wyksztatcenie wyzsze (BSc (Hons)), ukonczyt studia na wydziale Land Economics na
Paisley University in Scotland w Paisley (Szkocja). Pan Andrew Shepherd uzyskat takze
kwalifikacje rzeczoznawcy majgtkowego (chartered surveyor) — jest cztonkiem Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS).

PAN ALED RHYS JONES — CZLONEK ZARZADU

Pan Aled Rhys Jones zostat powofany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku.
Kadencja Pana Aled Rhys Jones w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan Aled Rhys Jones posiada
wyksztatcenie wyzsze (BSc (Hons)), ukonczyt studia na wydziale Estate Management na East
London Polytechnic w Londynie (Wielka Brytania). Pan Aled Rhys Jones uzyskat takze kwalifikacje
rzeczoznawcy majgtkowego (chartered surveyor) — jest cztonkiem Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS).

PANI ELZBIETA WICZKOWSKA — CZLONEK ZARZADU

Pani Elzbieta Wiczkowska zostata powotana do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010
roku. Kadencja Pani Elzbiety Wiczkowskiej uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pani Elzbieta
Wiczkowska posiada wyksztatcenie wyzsze medyczne, ukoniczyta studia na Wydziale Lekarskim
Akademii Medycznej w Szczecinie. Pani Elzbieta Wiczkowska ukonczyta studia MBA na University
of Illinois at Urbana-Champaign (USA) a takze studium menedzerskie Advanced Management
Program prowadzone przez IESE Barcelona — Universidad de Navarra w Hiszpanii. Pani Elzbieta
Wiczkowska posiada takze kwalifikacje uzyskiwane w ramach ACCA (The Association of Chartered
Certified Accountants).

PAN CHRISTOPHER BRUCE - CZLONEK ZARZADU

Pan Christopher Bruce zostat powotany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku.
Kadencja Pana Christopher Bruce uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan Christopher Bruce
posiada wyksztatcenie wyzsze inzynierskie (BEng (Hons)), ukonczyt studia na wydziale Mechanical
Engineering with Industrial Management na Liverpool University w Liverpool (Wielka Brytania).
Pan Christopher Bruce uzyskat takze kwalifikacje biegtego rewidenta (chartered accountant)
po ukonczeniu Institute of Chartered Accountants in England and Wales.

Sktad Zarzadu Celtic Property Developments S.A na koniec roku 2011 nie ulegt zmianie w poréwnaniu
do stanu na koniec roku poprzedniego.
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III. SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOLKI

1. GENEZA CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

Spdtka zostata zatozona pod pierwotng nazwg Celtic Development Corporation Spdtka Akcyjna z
siedzibg w Krakowie i zostata zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Krakowie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000277147 na podstawie postanowienia wydanego przez Sad
Rejonowy w Krakowie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 23 marca 2007
roku. Siedziba Spétki zostata zmieniona na mocy uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 27 kwietnia
2007 roku, co zostato zarejestrowane w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Krakowie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 28 maja 2007 roku. Firma Spotki zostata zmieniona na Poen Spotka Akcyjna na
mocy uchwaty Walnego Zgromadzenia z dnia 22 lutego 2008 roku, co zostato zarejestrowane w
Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w
Warszawie, Wydziat XII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 28 kwietnia 2008 roku.

W dniu 22 czerwca 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments Plc
(dalej CPD PIc) podjeto uchwate w sprawie transgranicznego pofaczenia Celtic Property Developments
Plc oraz Poen S.A. W nastepstwie rejestracji w dniu 23 sierpnia 2010 r. Spotka CPD Plc przestata
istnie¢, a Poen S.A. stat sie jednostkg dominujaca. W wyniku potgczenia dotychczasowi wspolnicy CPD
Plc stali sie 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto Poen S.A. nabyt w drodze sukces;ji
generalnej, w celu umorzenia, akcje wtasne od CPD Plc. W dniu 2 wrzesnia 2010 roku Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate w sprawie zmiany Statutu Spétki polegajgcej m.in. na
zmianie firmy Spétki na Celtic Property Developments S.A., co zostato zarejestrowane w Rejestrze
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Warszawie,
Wydziat XII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 10 wrzesnia 2010 roku.

Obecnie, Celtic Property Developments S.A. jest spdtka holdingowg kontrolujgcg grupe 44 spotek
zaleznych, koncentrujgcych sie na prowadzeniu projektéw deweloperskich w segmencie
mieszkaniowym i biurowym. Gtownym rynkiem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Celtic jest Warszawa
natomiast w zwigzku z projektami prowadzonymi zagranicg Grupa Celtic posiada swoje biura w
Londynie, Mediolanie, Budapeszcie oraz w Czarnogorze.

Od dnia 23 grudnia 2010 akcje Celtic Property Developments S.A. sg notowane na Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie.
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2. CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. JAKO PODMIOT
DOMINUJACY GRUPY KAPITALOWE]

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Celtic Property Developments S.A. posiadat bezposrednio lub
posrednio udziaty i akcje w 44 spotkach zaleznych. Celtic Property Developments S.A. kontroluje
bezposrednio 4 podmioty, odpowiedzialne za poszczegdlne obszary dziatalnosci Grupy Kapitatowej:

e Celtic Investments Ltd (Cypr) — wiasciciel udziatbw w spodtkach operacyjnych,
prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce, Wielkiej Brytanii, na Wegrzech i we Wtoszech;

o Buffy Holdings Nol Ltd (Cypr) - wiasciciel udziatbw w spdtkach inwestycyjnych,
odpowiedzialnych za inwestycje w Ursusie;

e Lakia Enterprises Ltd (Cypr) - wiasciciel udziatbw w spotkach inwestycyjnych,
odpowiedzialnych za inwestycje w Polsce, Czarnogérze i na Wegrzech;

e East Europe Property Finance AB (Szwecja) — spotka odpowiedzialna za operacje
finansowe Grupy Kapitatowe;j.

Celtic Property Developments S.A. jako podmiot dominujacy koordynuje i nadzoruje dziatania
poszczegdlnych spétek zaleznych, bedac jednoczesnie osrodkiem, w ktdrym podejmowane sg decyzje
dotyczace strategii rozwoju. Celtic Property Developments S.A. realizuje dziatania zmierzajace do
optymalizacji kosztow operacyjnych Grupy Kapitatowej, kreuje polityke inwestycyjng i marketingowa
Grupy oraz petni role koordynatora tej dziatalnosci.

Ponizszy schemat prezentuje strukture Grupy Kapitatowej Celtic na dzien 31 grudnia 2011 r.



DS DER

emosueuly exyods D
aulAoelado pyods u

aulfofisamul yods — _

Ws 00Z ds

_I— SjusuwiseAu] uolseg sesielg

s ooz ds
SjuswissAu| uolses OL/0e

's 00z ds
Sjusunsaau] uolsen §9L/0L

Ws 00z ds
SjusLISeAU| U0ISED) /6/61

WS 00z ds
sjusluisaau| uolses) LGL/6

(%66) 002z ds
sjusunseau| esieig

(941) ooz ds

Sjuswsanu| uojsen

s o0z ds
SJUSLUISaAU| UOISED) 8|

WS 00z ds
sjusuissnu| UoIses) 9g1/8

s o0z ds
Sjuswyssau| uoiseg) QLL/LE

WS 00z ds
SjususaAU] UoIseD Ocl/L

(loepimoy) m) 0°0 7 “ds
SjUBUNSaAU| 1SBAIR(

(e1gbowiezy)

00p jeueld wual

Ws 00z ds
SJUSLLISBAU| UCISED) §8/0 )

WS 00Z ds
sjusuissaul uoises O51/9

[CNGETY]
Uy SUed 8pel] oneD

‘007z ds

wawebeuey| 19SSy 202D

ys o0z ds
SjuswyseAu| uoiseg J9L/GL

s 002z ds
SJUBWISaAU| UOISED) Z6/G

‘002z ds
sjuswdoersd ANH

‘0°0Z ds

sluswisenu] esiieg

Ws 00z ds
SjuswseAUl uoIses) G LiL

WS 00z ds
sjusuissaul UoIses) ¢/

‘002z ds
sjuawisanu| Apuepy

‘007 ds

Sjuswisanu| uejarD)

s 00z ds
SjualseAu| uoISeD GGL/EL

s 0027 ds
SJUBWISBAU| UOISED) £6/E

‘00Zds
SJUBWISBAU] UIgoY

00z ds

SJUBLLISeAU| UInaQ

s o0z ds
SjuslssAul uolseg ¢elich

WS 00z ds
SjusLISaAU| UOSBD Fgl/e

‘0°0Zds
SjusLISeAU| BIE[

‘0°0Z ds

SjusLuiseAu| e

%001

(1dAD) pr] sesudiaug enjer

Ns o0z ds
SjualuiseAu| Uolses) ZoL/LL

WS 00z ds
SJUBWISBAU| UOISES) GE/L

(%66) 00z dg
useybig abueieyn

%001 (1dAD)
PI1 | oN sBuipjoy Ayng

V'S SLNJINJOT3ATA ALYIdO¥d I1L13D

"1 1102 elupnib 1€ usizp eu o@D Adnug eanpinis

TTOC MOY VZ ANZDOWY 1Ld0dVd

V'S SLNIWdOT3A3IA ALYIdO0™Ud IILTIAD



CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
RAPORT ROCZNY ZA ROK 2011

3. AKCJONARIAT

e ZNACZACE PAKIETY AKCJI

> STRUKTURA AKCJONARIATU CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

Pozostali
akcjonariusze
15,50%

Codperatieve
Laxey Worldwide
W.A
29,60%

LP Alternative
LP; 6,45%

LP Value Ltd 6,45%

QVT Fund LP
11,28%

Horseguard
Trading Limited
The Value Catalyst 17,54%
Fund plc
13,18%

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke, akcjonariuszami posiadajgcymi bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy sg:

Liczba Akcjonariat Akcjonariat
Akcjonariusz posiadanych wediug wediug
akcji liczby gtosow liczby akcji
Coodperatieve Laxey Worldwide W.A 10 082 930 29,60% 29,60%
Horseguard Trading Limited 5975 692 17,54% 17,54%
The Value Catalyst Fund pic 4 490 475 13,18% 13,18%
QVT Fund LP 3843 635 11,28% 11,28%
LP Value Ltd 2 198 450 6,45% 6,45%
LP Alternative Fund LP 2 196 668 6,45% 6,45%

Powyzsze dane dotyczace akcjonariatu zostaly przedstawione w oparciu o liczbe akgcji
zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzien 15 grudnia 2011 r. W zwigzku z wyptacong
zaliczkg na poczet przewidywanej dywidendy z zysku za rok obrotowy 2011, prawo do wypfaty
zaliczki przystugiwato akcjonariuszom posiadajacym akcje Spétki 15 grudnia 2011 r.

e POSIADACZE ZE SPECJALNYMI UPRAWNIENIAMI

Wszystkie akcje dotychczas wyemitowane przez Spdtke sg akcjami zwyktymi na okaziciela. Statut
Spotki nie przyznaje akcjom Spotki szczegolnych uprawnien, w tym uprzywilejowania co do gtosu
ani co do powotywania cztonkéw organdéw Spotki. Akcjonariusze Spdtki nie posiadajg akcji
dajacych specjalne uprawnienia kontrolne.

e OGRANICZENIA ODNOSNIE PRAWA GLOSU

Zgodnie z par. 4 ust. 5 Statutu Spétki, zastawnikowi albo uzytkownikowi akcji nie przystuguje
prawo wykonywania gtosu z akcji zastawionych na jego rzecz albo oddanych mu w uzytkowanie.
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OGRANICZENIA ODNOSNIE PRZENOSZENIA PRAW WELASNOSCI

Akcje Celtic Property Developments S.A. sg przedmiotem swobodnego obrotu i nie podlegajg
zadnym ograniczeniom, z wyjatkiem tych wynikajgcych ze Statutu, Kodeksu Spotek Handlowych
(KSH), Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawy o Ofercie Publicznej, a takze
innych istotnych przepiséw prawa.

Zgodnie z par. 4 ust. 6 Statutu Spdtki akcje na okaziciela nie podlegajg konwersji na akcje
imienne. Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela dokonywana jest na zadanie
Akcjonariusza w drodze uchwaty Zarzadu, ktéra powinna by¢ podjeta w ciggu siedmiu dni, liczac
od dnia przedstawienia Zarzadowi pisemnego zadania dokonania konwersji akcji. Zadanie
powinno wskazywac liczbe akcji imiennych objetych zadaniem konwersji wraz ze wskazaniem ich
numerow. W przypadku dokonania konwersji akcji imiennych na akcje na okaziciela Zarzad
umieszcza w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia punkt dotyczacy zmiany
Statutu w zakresie liczby akcji imiennych.

LAD KORPORACYIJNY

ZASADY LADU KORPORACYINEGO

Celtic Property Developments S.A. podlega regulacjom korporacyjnym takim jak Statut,
Regulamin Walnego Zgromadzenia, Regulamin Rady Nadzorczej, Regulamin Zarzadu, Zasady
tadu Korporacyjnego.

Zasady tadu korporacyjnego zawarte sg w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW. Jednolity tekst dokumentu jest dostepny na stronie internetowej www.corpgov.gpw.pl/.
Tekst ten zostat przyjety przez Rade Gietdy Papieréw Wartosciowych uchwatg nr 17/1249/2010 z
dnia 19 maja 2010 roku i zawiera zmiany wprowadzone uchwatami Rady Gietdy nr 15/1282/2011
z dnia 31 sierpnia 2010 i nr 20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 r.

Intencjg Spotki jest trwate przestrzeganie wszystkich zasad fadu korporacyjnego okreslonych
w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW. Spotka bedzie sie starata w ramach swoich
mozliwosci na wprowadzenie wszystkich zasad tadu korporacyjnego wynikajgcych z Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW w najblizszym mozliwym terminie.

ODSTAPIENIA OD ZASAD LADU KORPORACYINEGO

Spotka nie stosuje zasady 1.1 tiret 3 wymienionej w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na
GPW, dotyczacej transmisji obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci internet jak
rowniez nie upublicznia obrad walnego zgromadzenia na swojej stronie internetowej.

W okresie do 1 stycznia 2013 r. Spétka nie bedzie stosowac zasady IV.10 w odniesieniu do
transmisji i uczestnictwa w obradach walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet.
Zasada ta powinna byc¢ stosowana najpozniej poczgwszy od dnia 1 stycznia 2013 r.

Przejrzystos¢ polityki informacyjnej dotyczacej Walnych Zgromadzen jest zabezpieczana poprzez
wykonywane przez Spdtke wszystkich obowigzkéw informacyjnych, przewidzianych
Rozporzadzeniem Ministra Finansbw w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych. Na mocy wyzej wymienionego
Rozporzadzenia Spotka publikuje informacje o terminie i miejscu Zgromadzen, porzadku obrad,
projektach uchwat, co umozliwia kazdemu akcjonariuszowi, ewentualnie innej osobie
zainteresowanej, udziat w Zgromadzeniu. Roéwniez po zakonczeniu Zgromadzenia Spodtka
przekazuje niezwtocznie do publicznej wiadomosci tres¢ podjetych przez Zgromadzenie uchwat i
innych istotnych informacji dotyczacych Zgromadzenia. W ocenie Zarzadu Spotka doktada
wystarczajgcej starannosci i stosowane regulacje sg wystarczajgce dla zapewnienia przez Spétke
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przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej w zakresie rejestrowania obrad Zgromadzen z
zachowaniem dotychczasowej, to jest tradycyjnej metody rejestracji Zgromadzenia.

° SYSTEMY KONTROLI WEWNETRZNEJ I ZARZADZANIA RYZYKIEM

Zarzad Spoiki jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego skutecznos¢ w
procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i
publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréow wartosciowych.

Zatozeniem skutecznego systemu kontroli wewnetrznej Spotki w sprawozdawczosci finansowej
jest zapewnienie adekwatnosci i poprawnosci informacji finansowych zawartych w
sprawozdaniach finansowych i raportach okresowych. Skuteczny system kontroli wewnetrznej
Spoiki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczosci finansowej zbudowany zostat poprzez
odpowiednio ustalony zakres raportowania finansowego jak réwniez zdefiniowanie catego
procesu, wraz z podziatem obowigzkdw i organizacjg pracy. Zarzad Spdtki dokonuje takze
regularnych przegladow wynikdw Spotki z wykorzystaniem stosowanego raportowania
finansowego.

Spotka stosuje zasade niezaleznego przegladu publikowanej sprawozdawczosci finansowej
wynikajacq z przepiséw prawa. Publikowane pétroczne i roczne sprawozdania finansowe, raporty
finansowe oraz dane finansowe bedgce podstawg tej sprawozdawczosci poddawane s3
odpowiednio przegladowi (w przypadku sprawozdan pétrocznych) i badaniu (w przypadku
sprawozdan rocznych) przez audytora Spotki.

Ponadto zgodnie z przyjetymi przez Zarzad i zaakceptowanymi przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy zasadami tadu korporacyjnego w Spotce funkcjonuje Komitet Audytu. Zgodnie z
§11 ust. 5 Statutu, w przypadku gdy Rada Nadzorcza funkcjonuje w sktadzie 5-osobowym, w
sktad Komitetu Audytu wchodzg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej.

W ramach dalszych dziatan zmniejszajgcych ekspozycje Spotki na ryzyka rynkowe jest prawidtowa
ocena potencjalnych i kontrola biezgcych inwestycji deweloperskich w oparciu o wypracowane w
Spotce modele inwestycyjne i procedury decyzyjne. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z
projektami deweloperskimi i umowami najmu Spoétka otrzymuje od podwykonawcdw i najemcow
gwarancje lub polisy ubezpieczeniowe obejmujgce najbardziej powszechne zagrozenia zwigzane z
realizacjg inwestycji lub zabezpieczajace czynsz z najmu.

Procedura zarzadzania ryzykiem podlega okresowej aktualizacji przez Zarzad Spotki przy
wspdtudziale kluczowej kadry kierowniczej oraz doradcéw zewnetrznych.

° ORGANY ZARZADZAJACE, NADZORUJACE I KOMITET AUDYTU

Zarzad Spotki dziata na podstawie przepisow Kodeksu Spdtek Handlowych, postanowien Statutu
Spotki, jawnego i dostepnego publicznie Regulaminu Zarzadu zatwierdzonego uchwatg Rady
Nadzorczej oraz zgodnie z zasadami Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rada Nadzorcza dziatata zgodnie z przepisami Kodeksu Spétek Handlowych, postanowieniami
Statutu Spotki, uchwalonym przez nig jawnym i dostepnym publicznie Regulaminem Rady
Nadzorczej, okre$lajgcym jej organizacje i sposdb wykonywania czynnosci oraz Zasadami Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rada
Nadzorcza jest organem kolegialnym i sktada sie z 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkdw. Liczbe
cztonkdéw Rady Nadzorczej zgodnie z zapisami poprzedniego zdania ustala Walne Zgromadzenie.

Rada Nadzorcza jest statym organem nadzoru Spoétki we wszystkich dziedzinach dziatalnosci
Spotki. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty lub wydaje opinie w sprawach zastrzezonych do jej
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kompetencji stosownie do postanowien Statutu Spotki oraz w trybie przewidzianym
postanowieniami Statutu lub stosownymi przepisami prawa. Rada Nadzorcza spetniata warunek
posiadania w swoim sktadzie co najmniej dwdch czionkéw niezaleznych zgodnie z kryteriami
niezaleznosci okreslonymi w Statucie Spotki. Wynagrodzenie Cztonkdw Rady Nadzorczej ustalone
W sposob przejrzysty nie stanowito istotnej pozycji kosztow Spotki wptywajacych na wynik
finansowy. Jego wysokos$¢ zatwierdzona uchwatg Walnego Zgromadzenia zostata ujawniona w
raporcie rocznym.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu. W sktad Komitetu Audytu wchodzi
od trzech do pieciu cztonkdw, w tym przynajmniej jeden cztonek powinien by¢ Cztonkiem
Niezaleznym Rady Nadzorczej i jednoczes$nie spetniaé warunki niezaleznosci i posiadac
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. W obecnej chwili wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej sg jednoczesnie cztonkami Komitetu Audytu.

° ZARZAD —POWOLYWANIE, ODWOLYWANIE, UPRAWNIENIA

Czlonkowie Zarzadu s powotywani i odwotywani przez Rade Nadzorczg. Obecna kadencja
Zarzadu Spotki trwa od dnia 21 lipca 2010 roku, to jest od dnia odbycia Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia za rok 2009 i powotania Zarzadu II kadencji i zakonczy sie w dniu 21 lipca 2015
roku. Kadencja obecnego Zarzadu jest wspdlna i trwa 5 lat (§ 13 ust. 1 Statutu). Odwotanie lub
zawieszenie cztonka Zarzadu moze nastgpi¢ wytgcznie z waznych powoddéw. Art. 368 § 4 KSH
przewiduje rowniez prawo odwotania lub zawieszenia cztonka Zarzadu przez Walne
Zgromadzenie.

Kompetencje do prowadzenia spraw Spdtki okresla Regulamin Zarzadu zatwierdzony uchwalg
Rady Nadzorczej. Zarzad jest organem zarzadzajgco - wykonawczym Spditki i jako taki prowadzi
sprawy Spotki oraz kieruje catoksztattem jej dziatalnosci, zarzadza przedsiebiorstwem
prowadzonym przez Spotke oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Do praw i obowigzkéw Zarzadu w
szczegodlnosci nalezy:

e ustalenie terminu, porzadku obrad i zwotywanie Walnych Zgromadzen,

e sktadanie Walnemu Zgromadzeniu wnioskdw, wraz z opinig Rady Nadzorczej, w sprawach
objetych porzadkiem jego obrad,

e przedstawianie Radzie Nadzorczej sprawozdania finansowego i pisemnego sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci w okresie obrachunkowym oraz wniosku w sprawie podziatu zysku
lub pokrycia strat, ktére to dokumenty podlegajg rozpatrzeniu na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu,

¢ uchwalanie Regulaminu Organizacyjnego Spdtki oraz innych aktow wewnetrznych Spofki
regulujgcych tok pracy przedsiebiorstwa Spotki,

e opracowywanie i uchwalanie planéw rocznych, wieloletnich i strategicznych Spétki,
e ustanawianie prokury i udzielanie petnomocnictw,
e wystepowanie do Rady Nadzorczej z wnioskiem o zwofanie jej posiedzenia,

e wystepowanie do Rady Nadzorczej z wnioskami o zatwierdzenie Regulaminu Zarzadu,
Regulaminu Organizacyjnego Spoétki, rocznych budzetéw i planéw rozwojowych Spotki.

Czlonkowie Zarzadu majg obowigzek uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu w skiadzie
umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie Walnego
Zgromadzenia.

Zarzad Spdtki jest upowazniony do dnia 30 sierpnia 2013 roku do podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spotki w granicach kapitatu docelowego o kwote nie wyzszg niz 2.500.000 PLN.
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Zarzad moze wykonac upowaznienie, o ktdrym mowa w zdaniu poprzednim, poprzez dokonanie
jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zakladowego, przy czym akcje mogg byc
obejmowane zaréwno za wkitady pieniezne, jak i niepieniezne (aporty). Zarzad Spdtki jest
upowazniony za zgodg Rady Nadzorczej do pozbawienia akcjonariuszy w catosci lub czesci prawa
poboru akcji wyemitowanych na podstawie wspomnianego wczesniej upowaznienia.

° ZASADY ZMIAN STATUTU

Kodeks Spdtek Handlowych reguluje szczegdtowo zmiany statutu spotki akcyjnej w rozdziale 4, 5 i
6 przepisow o spodtce akcyjnej (art. 430 KSH i nast.). Zmiana Statutu Spétki wymaga decyzji
podjetych przez WZA.

° WALNE ZGROMADZENIE

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Spotki. Walne Zgromadzenie dziata zgodnie z
zasadami okreslonymi w Kodeksie Spdtek Handlowych, Statucie Spoétki oraz Regulaminie Walnych
Zgromadzen. Statut Spotki oraz Regulamin Walnych Zgromadzen znajdujg sie na stronie
internetowej Spotki: www.celtic.pl. Walne Zgromadzenia s3 Zwyczajne i Nadzwyczajne. Walne
Zgromadzenie zwotujg uprawnione organy lub osoby, ktorych uprawnienie wynika z przepisow
prawa lub Statutu. Odbywajg sie w miejscu i czasie utatwiajgcym najszerszemu kregowi
Akcjonariuszy uczestnictwo w Zgromadzeniu. Do udziatu w Walnym Zgromadzeniu uprawnieni sg
Akcjonariusze Spétki uprawnieni z akcji imiennych i Swiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i
uzytkownicy, ktdrym przystuguje prawo gtosu, jezeli zostali wpisani do ksiegi akcyjnej co najmniej
na tydzien przed odbyciem Walnego Zgromadzenia. Do najwazniejszych uprawnien Walnego
Zgromadzenia nalezg decyzje w sprawie emisji akcji z prawem poboru, dzien ustalenia praw do
dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy, powotywania i odwotywania cztionkdéw Rady
Nadzorczej, ustalania ich wynagrodzenia, jak rowniez podejmowanie uchwat w sprawach
wskazanych w KSH.

5. STRATEGIA

Strategia Spotki wpisuje sie w strategie catej Grupy Kapitatowej Celtic. Prognozowane warunki
rynkowe, sytuacja makroekonomiczna skutkujgca obnizeniem popytu na nieruchomosci, zjawiska
ekonomiczne zachodzace w skali europejskiej i $wiatowej majgce wplyw na duze wahania kursu
polskiej waluty oraz przedtuzajgca sie procedura uchwalania planu zagospodarowania przestrzennego
dla terendw po bytych ZPC Ursus wptynety na decyzje o zmianie strategii Grupy Celtic w odniesieniu
do projektow deweloperskich prowadzonych w Polsce.

W najblizszych latach strategia Grupy bedzie ukierunkowana na osiggniecie w jak najkrotszym
terminie zwrotu z inwestycji dla Akcjonariuszy. W ramach realizacji tej strategii Grupa skupi swoje
wysitki na projekcie w Ursusie, przeznaczajgc do zbycia pozostate projekty, znajdujace sie w réznych
fazach inwestycyjnych. W celu przyspieszenia osiggniecia zwrotu z inwestycji dla akcjonariuszy,
projekt w Ursusie zostanie podzielony na mniejsze projekty, ktére bedg realizowane we wspdtpracy z
doswiadczonymi deweloperami. Pozwoli to na skrécenie czasu realizacji catego projektu, poprzez
prowadzenie kilku projektdw inwestycyjnych jednoczes$nie. Rownolegta realizacja kilku mniejszych
przedsiewzie¢ deweloperskich w ramach projektu Ursus przy wspoétudziale renomowanych
deweloperéw pozwoli takze na osiggniecie efektu synergii i optymalizacje kosztéow promocji, sprzedazy
i marketingu zwigzanych z tymi projektami.

Przedstawione powyzej zmiany zatozen strategicznych znalazty odbicie w wynikach finansowych Celtic
Property Developments S.A. oraz catej Grupy za rok 2011. Zmiana podejscia do projektu w Ursusie
skutkowata zmiang metody wyceny tego projektu z metody rezydualnej na metode poréwnawczg, co
bylo gtdwnym czynnikiem, ktory wptynat na obnizenie wartosci nieruchomosci bedacych w portfelu
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Grupy w stosunku do stanu na koniec roku 2010. W odniesieniu do Spdtki zmiany metod wyceny oraz
planéw zwigzanych z nieruchomosciami bedgcymi w posiadaniu spotek zaleznych wplynety, poprzez
utrate wartosci udziatow w spotkach zaleznych, na ostateczng wysoko$¢ straty Celtic Property
Developments S.A. za rok 2011, ktéra zamkneta sie w kwocie 276,8 min PLN.

Niezaleznie od zatozen strategicznych przyjetych na najblizsze lata, Spdtka nie wyklucza, iz
w przysztoéci bedzie zainteresowana przejeciami innych podmiotéw dziatajacych w sektorze
deweloperskim. Potencjalnymi celami przeje¢ bedg przede wszystkim spotki posiadajgce grunty w
ciekawych lokalizacjach i/lub prowadzace projekty pasujace do wizerunku catej Grupy.

Tak okreslona ogdlna strategia determinuje wytyczne dla poszczegdlnych obszardéw dziatalnosci Spotki
na najblizszych kilka lat, ktére majg na celu zapewnienie naszym akcjonariuszom dtugofalowy wzrost
wartosci Spotki poprzez oferowanie naszym klientom wysokiej jakosci ustug.

6. DZIALALNOSC SPOLKI I ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE
SPRAWOZDAWCZYM

° INFORMACIA o PRZYCHODACH, RYNKACH ZBYTU, ODBIORCACH I
DOSTAWCACH GRUPY

Spotka stanowi jeden segment operacyjny. W roku 2011 najwiekszg pozycje przychodowa
reprezentowaty przychody z tytutu odsetek od pozyczek udzielonych innym podmiotom z Grupy
Kapitatowej. Pozyczki te zostaty przedstawione w punkcie 14 Umowy kredytow i poZyczek. Spotka
osiggneta takze przychody ze sprzedazy w kwocie 1,4 min PLN z tytutu ustug Swiadczonych na rzecz
spotek zaleznych, przede wszystkim na rzecz spotki KMA Sp. z o.o.

Gtownym rynkiem dziatalnosci Celtic Property Developments S.A. w roku 2011 byfa Polska i cato$¢
przychoddw Spétki pochodzi z rynku krajowego.

e ZDARZENIA WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC I WYNIK FINANSOWY

> OBNIZENIE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI NA KONIEC ROKU 2011 I UTRATA
WARTOSCI UDZIALOW W SPOLKACH ZALEZNYCH

Z uwagi na utrzymujacg sie od kilku lat sytuacje na rynku nieruchomosci charakteryzujaca sie
nizszym poziomem popytu na nieruchomo$ci mieszkaniowe i komercyjne, jak réwniez
w zwigzku ze strategiczng zmiang plandw Grupy odnosnie posiadanych nieruchomosci,
w szczegodlnosci projektu w Ursusie, ktdry Grupa ma zamiar realizowaé w formie mniejszych
projektow prowadzonych we wspdtpracy z innymi deweloperami, zostata zaktualizowana
warto$¢ nieruchomosci nalezgcych do spdtek zaleznych Celtic Property Developments S.A.
Zmiana ta wptyneta na utrate wartosci udziatow Celtic Property Developments S.A. w spdtkach
zaleznych Buffy Holdings No Ltd, Lakia Enterprises Ltd i Celtic Investments Ltd, ktore zostato
ujete w rachunku wynikéw jako odpis z tytutu utraty wartosci inwestycji w spotki zalezne w
kwocie 302,6 min PLN. Odpis ten byt gtéwng sktadowg tgcznej straty Spoétki, ktdra w roku
2011 wyniosta 276,8 min PLN.

> ZMIANA ADRESU SPOLKI

W dniu 28 wrzesnia 2011 roku nastgpita zmiana adresu Celtic Property Developments S.A. w
Warszawie. Nowa siedziba miesci sie w budynku przy ulicy Cybernetyki 7B w Warszawie,
bedacego czescig kompleksu biurowego Cybernetyki Office Park. Budynek wchodzi w sktad
portfela nieruchomosci Grupy i jest wynajmowany takze innym podmiotom. Decyzja o
przeprowadzce zostata podjeta w kontekscie optymalizacji kosztow operacyjnych w ramach
Grupy Kapitatowej. W dniu 4 listopada 2011 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
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Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego wydat postanowienie, na
mocy ktdrego zostata dokonana rejestracja zmiany adresu Spétki w Krajowym Rejestrze
Sadowym: tj. wpisano: ul. Cybernetyki 7B, 02-677 Warszawa.

> WYPLATA ZALICZKI NA POCZET PRZEWIDYWANE] DYWIDENDY Z ZYSKU ZA ROK
OBROTOWY 2011

W dniu 23 grudnia 2011 roku akcjonariuszom Celtic Property Developments S.A. zostata
wyptacona zaliczka na poczet przewidywanej dywidendy z zysku za rok obrotowy 2011
w facznej kwocie wynoszacej 3.406.825,20 PLN czyli 0,10 PLN brutto na jedng akcje. Do
wyptaty zaliczki uprawnionych byto tgcznie 34.068.252 akcji na okaziciela serii B. Prawo do
wyptaty zaliczki przystugiwato akcjonariuszom posiadajgcym akcje Celtic Property
Developments S.A. 15 grudnia 2011 roku. Wypfata zaliczki jest zgodna z art. 349 § 2 KSH oraz
z § 15 ust. 4 Statutu Spdiki, tj.:

- roczne sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments S.A. sporzadzone na dzien 31
grudnia 2010 roku wykazato zysk netto za okres od 1 stycznia 2010 roku do
31 grudnia 2010 roku w kwocie 23.563 tys. PLN.

- pbtroczne sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments S.A. sporzadzone na dzien
30 czerwca 2011 roku wykazato zysk netto za okres od 1 stycznia 2011 roku do
30 czerwca 2011 roku w kwocie 11.579 tys. PLN. Sprawozdanie to zostato zbadane przez
biegtego rewidenta PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie, wpisanego na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144.

Rada Nadzorcza Celtic Property Developments S.A. w dniu 22 listopada 2011 r. wyrazita zgode
na wyptate zaliczki na warunkach zaproponowanych przez Zarzad.

Na najblizszym Walnym Zgromadzeniu Spdtki Zarzad Celtic Property Developments S.A. bedzie
whnioskowat o rozliczenie wyptaconej zaliczki na poczet dywidendy za 2011 rok z przyszlych
zyskow Spotki.

> REJESTRACJA PRZEZ SAD ZMIANY WYSOKOSCI KAPITALU ZAKLADOWEGO

W dniu 14 stycznia 2011 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego z 14 stycznia 2011 r. wydat postanowienie o
obnizeniu kapitatu zakladowego Spoétki. Kapitat zaktadowy Spotki zostat obnizony z kwoty
3.483.329,50 ztotych do kwoty 3.406.825,20 ztotych. Powyzsza zmiana zostata dokonana na
podstawie Uchwaty nr 11 z Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki, podjetej w dniu
20 wrzesnia 2010 r. i jest konsekwencjg umorzenia akcji wtasnych nabytych przez Spétke.

Po zarejestrowaniu obnizenia kapitat zaktadowy Spotki wynosi 3.406.825,20 ztotych i dzieli sie
na 34.068.252 akcje serii B o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda, uprawniajacych do
34.068.252 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

7. CZYNNIKI I NIETYPOWE ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA WYNIK
GRUPY

W ocenie Zarzadu w roku 2011 nie wystgpity zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére miaty wptyw

na wyniki Spotki.

8. CZYNNIKI ISTOTNE DLA DALSZEGO ROZWOJU SPOLKI

Czynniki istotne dla dalszego rozwoju Spoétki sg tozsame z czynnikami majgcymi wptyw na rozwdj catej
Grupy Kapitatowej. Spadek cen nieruchomosci na rynku w latach 2008 — 2011 wymusit na Grupie
Zmiane strategii w zakresie realizacji projektow i ich zbywania. Z uwagi na panujgce warunki rynkowe i
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chcac zapobiec dalszemu odktadaniu w czasie realizacji zwrotu z inwestycji z projektow Spoétki, Zarzad
podjat decyzje o zbyciu projektow inwestycyjnych bedgcych w réznych fazach realizacji oraz o podziale
projektu w Ursusie na mniejsze podprojekty.

Wsrod czynnikdw, ktdre bezposrednio lub posrednio bedg mogty mie¢ wptyw na przyszig dziatalnosé
operacyjng Spoétki wymieni¢ nalezy:

Sytuacja makroekonomiczna na rynku polskim ksztattujgca popyt na nieruchomosci i site
nabywcza klientéw;

Polityka kredytowa bankdw;

Decyzje administracyjne odnosnie posiadanych gruntow;

Wprowadzenie ustawy deweloperskiej i poszerzenie wymogdw prawnych, finansowych i
informacyjnych w stosunku do deweloperéw;

Polityka rzgdowa dotyczaca wspierania budownictwa.
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0.

OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-
FINANSOWYCH

Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat

Okres 12 miesiecy
Od 01.01.2011 Od 01.01.2010

do31.12.2011 do31.12.2010 2Mana
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody ze sprzedazy ustug 1378 51 2602,0%
Koszty sprzedazy - - -
Wynik na sprzedazy 1378 51 2602,0%
Koszty administracyjne -5 821 -2 402 142,3%
Koszty marketingowe -256 -12 2033,3%
Wynik ze sprzedazy jednostek zaleznych -9 -11 -182%
Dyw.ldendy otrzymane od jednostek 3134 18 934 -83,4%
powigzanych
Od,pls- z tyt}J’ru utraty wartosci inwestycji w -302 639 ) )
spoftki zalezne
Przychody z tytutu odsetek od pozyczek 27 737 8 876 212,5%
Wynik operacyjny -276 476 25 436 -
Przychody finansowe 614 1 -
Koszty finansowe -583 -397 46,9%
Wynik przed opodatkowaniem -276 445 25 040 -
Podatek dochodowy -352 -1477 -76,2%
Wynik netto -276 797 23 563 -
Zysk (strata) netto na 1 akcje (PLN) -8,12 1,05 -

W roku 2011 Spétka osiggneta przychody ze sprzedazy w kwocie 1,4 min PLN. Przychody te
zostaly wygenerowane z tytutu ustug swiadczonych przez Celtic Property Developments S.A. na
rzecz spotek zaleznych i byty wyzsze od ubiegtorocznych o 1,3 min PLN.

Najwiekszg pozycjg przychodowg w rachunku wynikdéw Spotki w wysokosci 27,7 min PLN byly
przychody z tytutu odsetek od pozyczek udzielonych innym spotkom z Grupy Kapitatowej Celtic.
Przychody te byly wyzsze od ubiegtorocznych o 18,8 min PLN. Szczegdtowe zestawienie
udzielonych pozyczek zostato przedstawione w punkcie 14 Umowy kredytow i poZyczek.

Spotka Celtic Property Developments S.A. zamkneta rok 2011 stratg netto w wysokosci 276,8 min
PLN. Czynnikiem, ktéry miat najwiekszy wptyw na ostateczng wysoko$¢ straty netto byt odpis w
wysokosci 302,6 min PLN. z tytutu utraty wartosci udziatow Celtic Property Developments S.A. w
spotkach zaleznych: Buffy Holdings No 1 Ltd, Lakia Enterprises Ltd i Celtic Investments Ltd.
Utrata wartosci udziatéw jest wynikiem zmian w metodach wyceny nieruchomosci wchodzgcych w
sktad portfeli spotek zaleznych, przede wszystkim w odniesieniu do projektu w Ursusie (Buffy
Holidngs No 1 Ltd), bedacych rezultatem zmian w zatozonej strategii dziatania Grupy. W ramach
realizacji nowej strategii Grupa skupi swoje wysitki na projekcie w Ursusie, przeznaczajgc do
zbycia pozostate projekty, znajdujgce sie w roznych fazach inwestycyjnych, zas projekt w Ursusie
zostanie podzielony na mniejsze projekty, ktére bedq realizowane we wspdtpracy z innymi
doswiadczonymi deweloperami. Pozwoli to na skrdcenie czasu realizacji catego projektu poprzez
prowadzenie kilku projektow inwestycyjnych jednoczesnie.

Na poziomie wyniku operacyjnego, Grupa zamkneta rok 2011 stratg operacyjng w kwocie 276,5
min PLN, na wysoko$¢ ktérej wptynat przede wszystkim omoéwiona powyzej utrata wartoSci
udziatow w spotkach zaleznych. Ponadto na wynik operacyjny wptyw miat takze poziom kosztow
administracyjnych, ktére w roku 2011 byty wyzsze niz w roku ubiegtym z uwagi na fakt, iz w roku
2010 Spdtka nie prowadzita petnej dziatalnosci operacyjnej. Z kolei omdwiony wyzej wzrost
przychoddéw z tytylu odsetek od udzielonych pozyczek wptynat pozytywnie na wysokoS¢ wyniku
operacyjnego.
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Po uwzglednieniu podatku dochodowego w wysokosci 0,4 min PLN za biezacy okres, strata netto
Spodtki wyniosta 276,8 min PLN. Wynik netto w analogicznym okresie roku ubiegtego byt dodatni i
wynosit 23,6 min PLN.

Wybrane pozycje bilansu

Na dzien: Zmiana
31.12.2011 31.12.2010 2011/2010
(w tys. PLN) (W tys. PLN)
Aktywa razem 562 078 840 625 -33,1%
Aktywa trwate, w tym: 556 709 836 688 -33,5%
Rzeczowe aktywa trwate 6 - -
Naleznosci dfugoterminowe 479 816 499 688 -4,0%
Udziaty w jednostkach zaleznych 76 887 337000 -77,2%
Aktywa obrotowe, w tym: 5 369 3937 36,4%
Naleznosci handlowe i pozostate 4344 3774 151%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1025 163 528,8%
Pasywa razem 562 078 840 625 -33,1%
Kapitaty wtasne razem, w tym: 544 161 823 209 -33,9%
Kapitat podstawowy 3407 3483 -22%
Kapitat zapasowy 1161 -
Kapitat rezerwowy 23078 - -

Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad

. . . 796 643 796 643
wartoscig nominaing akcji
Skumulowane zyski z lat poprzednich -280 128 23 083 -
Zobowigzania dtugoterminowe - 1478 -
Zobowigzania krétkoterminowe 17917 15938 12,4%

Na koniec roku 2011 aktywa Spétki byty o 278,5 min PLN nizsze niz na koniec roku 2010, co
wynikato przede wszystkim z omdéwionego wczesniej zmniejszenia wartosci udziatdw w spoétkach
zaleznych.

W odniesieniu do aktywdéw trwatych, najwyzszy udziat w sumie aktywow reprezentowaty
naleznosci dtugoterminowe z tytutu pozyczek dtugoterminowych udzielonych podmiotom
powigzanym. Pozyczki te zostaty przedstawione w punkcie 14 Umowy kredytow i poZyczek,
poreczenia [ gwarancje.

W poréwnaniu do roku 2010, warto$¢ aktywdw obrotowych Spotki zwiekszyta sie o 36,4%,
gtdwnie za sprawg zwiekszenia o 0,9 min PLN stanu $rodkéw pienieznych i o 0,6 min PLN stanu
naleznosci.

Na dziert 30 grudnia 2011 kapitaty wtasne Celtic Property Developments S.A. wynosity 544,2 min
PLN i stanowity ok. 97% sumy bilansowej.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Spotka nie posiadata zobowigzan dtugoterminowych, za$
zobowigzania krétkoterminowe w wysokosci 17,9 min PLN stanowity 3% sumy bilansowej Spotki.

10. CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Dziatalno$¢ Spdtki narazona jest na ryzyka finansowe, operacyjne i ekonomiczne. Przyjeta przez
Spotke polityka zarzadzania ryzykiem jest ukierunkowana na minimalizacje skutkow negatywnych
zdarzen. Wystgpienie okreslonego ryzyka zaréwno samodzielnie, jak i w potgczeniu z innymi
okolicznosciami, moze mie¢ istotny negatywny wpityw na prowadzong przez Spdtke dziatalnosc
gospodarcza, jej sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki Spotki, a takze moze miec
wptyw na ksztattowanie sie rynkowego kursu akcji Spotki.

Ryzyka okresSlone ponizej nie stanowig kompletnej ani wyczerpujacej listy, a w zwigzku z tym nie
mogg by¢ traktowane jako jedyne ryzyka, na ktére narazona jest Spotka. Dodatkowe ryzyka, o ktorych
Spdtce nie wiadomo w chwili obecnej lub ktére w chwili obecnej nie sg przez Spoétke uwazane za
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istotne, mogg takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy
lub wyniki Spotki.

RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA RYNKOW, NA KTORYCH
SPOLKA PROWADZI DZIALALNOSC

Ogdlna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynkdw, na ktorych dziata Spodtka i jej
Grupa Kapitatowa, w tym takie czynniki jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stop
procentowych, poziom inwestycji w gospodarce oraz poziom bezrobocia majg bezposredni wptyw
na stopien zamoznosci i site nabywczg spoteczenstwa oraz na sytuacje finansowa firm. W efekcie
czynniki te wptywaja takze na wielko$¢ popytu na produkty i ustugi oferowane przez Spétke i jej
Grupe Kapitatowg i mogg mie¢ wptyw na ich sytuacje finansowa.

W roku 2011 tempo wzrostu polskiej gospodarki wyniosto ok. 4,3%, plasujgc Polske w czotdwce
krajow europejskich. Podczas gdy ostatnie prognozy NBP na rok 2012 przewidujg wzrost
polskiego PKB na poziomie ok. 2,5%, nie mozna wykluczy¢, iz tempo wzrostu PKB w kolejnych
latach bedzie nizsze. W przypadku obnizenia tempa wzrostu PKB, popyt na produkty oferowane
przez Spotke i jej Grupe Kapitalowg moze spas¢, co moze doprowadzic do spadku cen
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych oraz wptyngc¢ negatywnie na kondycje finansowa
Spotki i jej Grupy Kapitatowej.

RyYzyKo ZWIAZANE 4 PROCESEM UZYSKIWANIA DECYZ]I
ADMINISTRACYINYCH, MOZLIWOSCIA ICH ZASKARZANIA ORAZ BRAKIEM
PLANOW ZAGOSPODAROWANIA PRZESTRZENNEGO

Dziatalnos¢ deweloperska prowadzona przez Spotke i jej Grupe Kapitatowa wymaga uzyskiwania
licznych decyzji administracyjnych umozliwiajgcych realizacje projektéw budowlanych, takich jak
decyzje w sprawie lokalizacji inwestycji, decyzje o warunkach zagospodarowania i zabudowy (w
przypadku braku planéw zagospodarowania przestrzennego), pozwolen na budowe, pozwolen na
oddanie wybudowanego obiektu do uzytkowania, decyzje wynikajgce z przepisow dotyczacych
ochrony $rodowiska. Z obowigzkiem uzyskania ww. decyzji administracyjnych wigze sie ryzyko
niemoznosci badz znacznego opoznienia realizacji projektdow budowlanych, w przypadku
nieuzyskania takich decyzji lub dtugotrwatosci postepowan w sprawie ich wydania.

Ponadto, Spdtka nie moze wykluczy¢ ryzyka zaskarzania wydanych decyzji przez strony
postepowan administracyjnych lub ich uchylenia, co z kolei negatywnie wptywatoby na zdolnos¢
dalszego prowadzenia lub zakoniczenia biezacych projektow budowlanych, a w konsekwencji na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki Spotki.

Dodatkowo, istnieje ryzyko niemoznosci realizacji projektéw budowlanych na obszarach gdzie nie
przyjeto plandéw zagospodarowania przestrzennego igdzie mozliwos¢ uzyskania decyzji
o warunkach zabudowy i zagospodarowania zostata uniemozliwiona badz znaczgco ograniczona.

RYZYKO ZWIAZANE Z KONKURENCIJA

Spotka, koncentrujac sie na dziatalnosci deweloperskiej w segmencie mieszkaniowym i biurowym,
jest narazona na silng konkurencje ze strony krajowych i zagranicznych deweloperéw. Moze ona
stwarza¢ Spotce trudnosci w pozyskaniu odpowiednich gruntéw po atrakcyjnych cenach pod
nowe inwestycje. Nasilenie sie konkurencji moze takze doprowadzi¢ do zwiekszenia podazy
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, a co za tym idzie do stagnacji lub spadku cen
sprzedazy mieszkan i stawek czynszu. Taka sytuacja moze negatywnie przektadac sie na wyniki
osiggane przez Spotke.
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RYZYKO ZWIAZANE Z GEOGRAFICZNA KONCENTRACJA PROJEKTOW

Koncentracja wiekszosci nieruchomo$ci w Warszawie, w tym projektu w Ursusie, naraza Spotke
na wyzszy stopien ryzyka zmian w lokalnym otoczeniu rynkowym i biznesowym niz inne firmy
deweloperskie o wiekszej dywersyfikacji geograficznej.

Inne rynki, na ktérych dziatajg podmioty zalezne od Spédtki, to rynki Centralnej i Wschodniej
Europy — m. in. Wegry i Czarnogdra — charakteryzujgce sie niestabilnoScig polityczng i
gospodarczg. Nie mozna wykluczy¢, ze brak stabilnosci gospodarczo-politycznej w tych krajach
moze mie¢ negatywny wplyw na realizacje strategii rozwoju Spotki i jej dziatalnos¢ jak rowniez jej
sytuacje finansowa.

RyzyKo ZWIAZANE Z NIEOSIAGNIECIEM ZAKLADANYCH CELOW
STRATEGICZNYCH

Spotka nie moze zagwarantowac osiggniecia zaktadanych przez siebie celdow strategicznych, w
szczegodlnosci oczekiwanego znacznego wzrostu skali dziatalnosci. Realizacja strategii zalezy od
wielu czynnikdw determinujacych sytuacje na rynku nieruchomosci, ktore pozostajg niezalezne od
Spotki. Spotka stara sie budowac swojg strategie w oparciu o obecng sytuacje rynkowg. Spotka
nie moze jednak zapewni¢, iz strategia oparta zostata o petng i trafng analize obecnych i
przysztych tendencji na rynku. Nie mozna takze wykluczy¢, iz dziatania podjete przez Spdtke
okazg sie niewystarczajgce lub btedne z punktu widzenia realizacji obranych celéw strategicznych.
Btedna ocena perspektyw rynkowych i wszelkie nietrafne decyzje mogg miec istotny negatywny
wptyw na wyniki finansowe Spotki.

RYZYKO ZWIAZANE Z KADRA MENEDZERSKA

Dziatalno$¢ Spotki oraz jej dalszy rozwdj sg w duzej mierze uzaleznione od wiedzy, doswiadczenia
i kwalifikacji kadry zarzadzajacej oraz kluczowych pracownikéw. Od kompetencji kadry
menedzerskiej zalezy sukces wszystkich kluczowych etapdw realizacji projektow deweloperskich.
W przypadku odejscia kluczowych pracownikéw ze Spéitki istnieje ryzyko niemoznosci
zatrudnienia nowych réwnie dobrze do$wiadczonych i wykwalifikowanych specjalistéw, ktdrzy
mogliby kontynuowac realizacje strategii Spotki, co moze miec istotny negatywny wptyw na jej
wyniki finansowe.

RYZYKO ZWIAZANE Z FINANSOWANIEM ROZWOJU KREDYTAMI BANKOWYMI I
INNYMI INSTRUMENTAMI DLUZNYMI

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania dtuznego na
istotnym poziomie. W zwigzku z tym Spoétka narazona jest z jednej strony na ryzyko wzrostu stop
procentowych i wzrostu kosztow obstugi zaciggnietego dtugu, a z drugiej strony w przypadku
spadku popytu na produkty Spotki, w skrajnym przypadku, spétka realizujgca inwestycje moze nie
by¢ w stanie obstugiwa¢ zadtuzenia. W zwigzku z tym, w przypadku naruszenia warunkéw
umow kredytowych zapewniajagcych finansowanie projektow budowlanych istnieje ryzyko
przejecia przez kredytodawcow majgtku Spotki, stanowigcych zabezpieczenie sptaty otrzymanych
kredytow. Spétka nie moze réwniez wykluczy¢ pojawienia sie utrudnien w dostepie do
finansowania dtuznego lub znacznego wzrostu kosztéw jego zaciggniecia, spowodowanego
zmiang polityki kredytowej bankéw. Moze to ograniczy¢ mozliwosci podejmowania nowych
projektdw przez Spoétke i poprzez to mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane przez
nig w przysztosci.
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11.

12.

13.

RYZYKO KURSOWE

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spétka nie posiadata zaciggnietych pozyczek denominowanych w
walutach obcych. Jednak w przysztosci Spotka nie wyklucza zaciggania dalszych kredytow
denominowanych w walutach obcych, przede wszystkim w euro. Z uwagi na powyzsze, Spdtka
moze by¢ narazona na ryzyko deprecjacji ztotego w stosunku do walut, w ktorych zaciggane s3
kredyty i pozyczki, co moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki. Ryzyko to jest
czesciowo kompensowane przez fakt, ze rozliczenie wptywdéw z najmu oraz sprzedaz projektéw
biurowych odbywa sie w walutach obcych.

RYZYKO ZWIAZANE Z PLYNNOSCIA

Ryzyko ptynnosci powstaje, gdy okresy ptatnosci aktywow i zobowigzan nie pokrywajg sie. Taki
stan potencjalnie podnosi zyskownos$¢, jednak rowniez zwieksza ryzyko strat. Spdtka stosuje
procedury, ktorych celem jest minimalizowanie takich strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego
poziomu $rodkow pienieznych i innych aktywdw tatwych do uptynnienia, jak rowniez poprzez
odpowiedni dostep do linii kredytowych. Poziom ptynnosci Spotki jest na biezgco kontrolowany
przez Zarzad.

POSTEPOWANIA SADOWE, ADMINISTRACYJNE I ARBITRAZOWE
POWYZEJ 10% KAPITALOW WELASNYCH EMITENTA

Celtic Property Developments S.A. ani zaden podmiot od niego zalezny nie jest strong
postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej, ktérych tgczna warto$¢ przekraczataby 10% kapitatow
wiasnych Spoiki.

UMOWY ZNACZACE

Spotka nie zawierata w roku sprawozdawczym umow, ktorych wartoS¢ przekraczataby 10%
kapitatow wiasnych Spotki. W roku 2011 Spoétka udzielita poreczenia w zwigzku z kredytem
udzielonym przez Bank BZ WBK S.A. spdtce zaleznej Belise Investments sp. z 0.0, ktérego kwota
w przeliczeniu na ztote polskie po Srednim kursie NBP na dzien podpisania umowy wynosita
85.782.499 PLN i przekraczata wartos¢ 10% kapitatow witasnych Grupy, ktére na dzien 30
wrzesnia 2011 r. wynosity 804.358 tys. PLN. Celtic Property Developments S.A. udzielita
poreczenia na okres nie pozniejszy niz do 12 sierpnia 2022 roku. Poreczenie zostato opisane w
punkcie 14 Umowy kredytow i pozyczek — Umowa z Bankiem Zachodnim BZ WBK S.A.

ISTOTNE TRANSAKCJE POMIEDZY PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie sprawozdawczym Spoétka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach
innych niz rynkowe. Transakcje z jednostkami powigzanymi zostaty opisane w Nocie objasniajacej nr
21 do sprawozdania finansowego 7ransakcje z jednostkami powigzanymi.

14.

UMOWY KREDYTOW I POZYCZEK, PORECZENIA I GWARANCIJE

UMOWY KREDYTOW I POZYCZEK ZACIAGNIETYCH I UDZIELONYCH POMIEDZY
EMITENTEM A SPOLKAMI Z GRUPY KAPITALOWE)]

W ponizszej tabeli zaprezentowano zestawienie umoéw pozyczek i kredytdw zaciggnietych i
udzielonych przez Celtic Property Developments S.A. w ramach Grupy Kapitatowej.
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Maksymalna Kwota gtéwna
. . ) kwota o i odsetki
Pozyczkodawca Pozyczkobiorca e Waluta Marza na 31.12.2011
('000 PLN) ('000 PLN)
. . Celtic Property 3M WIBOR +
Lakia Enterprises Ltd Developments S.A. 100 000 PLN 0,50% 12 502
. East Europe Property 3M WIBOR +
Celtic Property Developments S.A. Financing AB 400 000 PLN 1,55% 348 311
Celtic Property Developments S.A. Celtic Property Kft 1000 PLN 3M WIBOR + - Pozyczka sptacona w roku
0,75% 2011
Celtic Property Developments S.A.  Buffy Holdings No1 Ltd 145 000 PLN M (\)N 715B‘S°R + 126 866
Celtic Property Developments S.A.  Celtic Investments Ltd 5000 EUR M (\)N 715B§/)0R + 4637
Celtic Property Developments S.A. Tenth Planet doo 200 EUR 4% p.a. Pozyczka spz):)alcf na w roku
Celtic Property Developments S.A. Tenth Planet doo 5500 EUR 3m (\)N ;SB;R + - Pozyczia S;Laflo na w roku

Wszystkie wyzej wymienione pozyczki sg ptatne na zyczenie pozyczkodawcy.
° PORECZENIA I GWARANCIJE

» UMOWA z BANKIEM ZACHODNIM WBK S.A.

W okresie sprawozdawczym zostala zawarta znaczaca umowa kredytowa. Umowa ta zostata
podpisana w dniu 12 sierpnia 2011 r. pomiedzy Bankiem Zachodnim WBK S.A. a spdtkg zalezng
Emitenta Belise Investments Sp. z o0.0. jako kredytobiorcg, poreczycielami, ktorymi sg Celtic
Property Developments S.A., Lakia Enterprises Ltd. z siedzibg w Nikozji (Cypr) oraz East Europe
Property Financing A.B. z siedzibg w Sztokholmie (Szwecja).

Belise Investments Sp. z 0.0. realizuje projekt budynku biurowego IRIS potozonego przy ulicy
Cybernetyki 9 w Warszawie. Projekt IRIS obejmuje realizacje szesciokondygnacyjnego budynku
biurowego o facznej powierzchni najmu brutto okoto 13.470 m? i lacznej powierzchni
magazynowej brutto ok. 679 m?, wraz z 233 miejscami parkingowymi. Zakonczenie budowy i
oddanie budynku do uzytkowania planowane jest na IV kwartat 2012 roku.

Na mocy umowy kredytowej udzielono: 1) Kredytu Inwestycyjnego, do kwoty 20.141.000 EUR
udzielonego w celu finansowania lub refinansowania czesci kosztdw projektu lub kosztow
wykonczenia powierzchni najmu; 2) odnawialnego Kredytu VAT do kwoty 2.100.000 PLN,
udzielonego w celu finansowania lub cze$ciowego refinansowania podatku VAT, ktory jest
nalezny w zwigzku z realizacjg projektu.

Ostateczna sptata Kredytu Inwestycyjnego nastgpi nie pdzniej niz 12 sierpnia 2019 roku. Kwoty
nalezne sptacane bedg w EUR, wedtug ustalonego harmonogramu sptat. Z tytutu udzielonego
kredytu inwestycyjnego, Belise Investments Sp. z 0.0. zapfaci odsetki wedtug zmiennej stopy
procentowej EURIBOR dla depozytéw jednomiesiecznych, powiekszonej o marze Banku.

Ostateczna sptata Kredytu VAT nastgpi nie pozniej niz 12 sierpnia 2014 roku. Z tytutu
udzielonego kredytu VAT, Belise Investments Sp. z 0.0. zaptaci odsetki wedtug zmiennej stopy
procentowej WIBOR dla depozytéw jednomiesiecznych, powiekszonej o marze Banku.

Zabezpieczenie sptaty Kredytu Inwestycyjnego i Kredytu VAT stanowig:

e Hipoteka umowna ustanowiona przez Kredytobiorce na rzecz Banku do kwoty 40.282.000 EUR
w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego i 4.200.000 PLN w odniesieniu do Kredytu VAT, na
prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej oraz prawie wiasnosci
posadowionych na niej budynkdow, potozonych w Warszawie, przy ulicy Cybernetyki 9, dla
ktorych Sad Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydziat Ksigg Wieczystych
prowadzi ksiege wieczystg nr WA2M/00143456/6

e Oswiadczenie Kredytobiorcy o poddaniu sie egzekucji;
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e Oswiadczenie podporzadkowanego wierzyciela (tj. East Europe Property Financing A.B.) o
poddaniu sie egzekucji

e Oswiadczenie poreczyciela (tj. Celtic Property Developments S.A.) o poddaniu sie egzekugji

e Oswiadczenie wspdlnika (tj. Lakia Enterprises Ltd.) o poddaniu sie egzekucji;

e Petnomocnictwo do rachunkéw bankowych Kredytobiorcy udzielone Bankowi;

¢ Umowa podporzadkowania wierzytelnosci;

e Umowa poreczenia;

¢ Umowa przelewu praw Kredytobiorcy na zabezpieczenie

e Umowy zastawow rejestrowych i finansowych na prawach z rachunkéw bankowych

e Umowa o ustanowienie zastawow rejestrowych i finansowych na udziatach.

Szczegotowe warunki powyzszej umowy nie odbiegajg od rynkowych i powszechnie stosowanych
w tego typu umowach.

W zwigzku z powyzszym kredytem udzielonym przez Bank BZ WBK S.A., Celtic Property
Developments S.A. udzielita poreczenia na okres nie pdzniejszy niz do 12 sierpnia 2022 r.:

e Kwot jakie s3 wymagane (lub moga by¢ wymagane) do pokrycia wszelkich przekroczen
kosztow realizacji projektu poza koszty zdefiniowane w umowie kredytowej, do
maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR;

e Kwot jakie s3 wymagane (lub mogg by¢ wymagane) do pokrycia obstugi diugu lub
wszelkich innych wymagalnych ptatnosci naleznych do zaptaty, do maksymalnej kwoty
20.666.000 EUR,

e Kwot jakie s3 wymagane (lub moga by¢ wymagane), aby wskaznik pokrycia obstugi
dtugu byt nie mniejszy niz 100% (tzn. wptywy z tytutu uméw najmu powinny pokrywac
koszty pokrycia obstugi dtugu), do maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR.

Kwota poreczenia w przeliczeniu na ztote polskie po $rednim kursie NBP na dzien podpisania
umowy wynosita 85.782.499 PLN i przekraczata warto$¢ 10% kapitatow wtasnych Grupy, ktére na
dzien 30 wrzesnia 2011 r. wynosity 804.358 tys. PLN. (Zgodnie z tabelg z dnia 12 sierpnia 2011 r.
1 EUR= 4,1509 PLN).

> UMOWA z BANKIEM HSBC

W roku sprawozdawczym 2011 spétki z Grupy Celtic byty strong umowy kredytowej o istotnej
wartosci, ktora dotyczyta finansowania dziatalnosci deweloperskiej. Umowa ta, z dnia 7 lipca
2009, dotyczyta kredytu na finansowanie przedsiewzie¢ deweloperskich i zostata zawarta z
Bankiem HSBC. Umowa powyzsza zostata zawarta jako tekst ujednolicony umowy kredytowej z
dnia 21 grudnia 2006 roku, ktora ulegata zmianom w toku jej wykonywania. Stronami powyzszej
umowy sg Bank HSBC (HSBC Bank Plc i HSBC Bank Polska S.A) oraz spotki zalezne Emitenta:
Blaise Investments sp. z 0.0., Devin Investments sp. 0.0., Lakia Investments sp. z 0.0., Mandy
Investments sp. z 0.0., Robin Investments sp. z 0.0. jako kredytobiorcy oraz Celtic Property
Developments S.A., Blaise Investments sp. z 0.0., Devin Investments sp. 0.0., Lakia Investments
sp. z 0.0., Mandy Investments sp. z 0.0., Robin Investments sp. z 0.0 i Lakia Enterprises Ltd
(Cypr) jako poreczyciele. Na mocy tej umowy Bank HSBC udzielit kredytobiorcom kredytu w
kwocie 14.000.000 EUR. Kredyt przeznaczony jest na finansowanie naktadéw inwestycyjnych
zwigzanych z inwestycjami Grupy Celtic. Termin catkowitej spfaty kredytu wraz z odsetkami i
innymi kosztami strony ustality na dzien 27 marca 2012 roku. Spétki Grupy Celtic zobowigzane sg
solidarnie do zaptaty obowigzkowych rat w wysokosci 375.000 EUR w nastepujacych datach: 27
czerwca 2010 r., 27 grudnia 2010 r., 27 czerwca 2011 r. oraz 27 grudnia 2011 r. Powyzsze raty
zostaly zaptacone w przewidywanych terminach. Na dzien 31 grudnia 2011 roku zadtuzenie z
tytutu wyzej opisanego kredytu wynosito 12.500.000 EUR. W zwigzku z faktem, iz zapadalnosc
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kredytu przypada na 27 marca 2012 r. Grupa prowadzi zaawansowane rozmowy z Bankiem HSBC
w celu podpisania nowej umowy kredytowej na warunkach zblizonych do aktualnie
obowigzujacych.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku HSBC wobec kredytobiorcow stanowig m.in.: hipoteki
kaucyjne tgczne do kwoty 21.000.000 EUR ustanowione na nieruchomosciach spotek zaleznych
bedacych stronami umowy wraz z zastawami rejestrowymi na 100% udziatdw kazdej z
ponizszych. W przypadkach okreslonych w umowie Bank moze wypowiedzie¢ umowe w catosci
lub w czesci. Kwota kredytu jest oprocentowana w stosunku rocznym wedtug zmiennej stopy
procentowej. Stopa procentowa w chwili zawarcia umowy byta réwna wysokosci zmiennej stawki
EUROLIBOR dla jednomiesiecznych depozytéw miedzybankowych w EUR, powiekszonej o marze
Banku. Umowa ta jest istotna ze wzgledu na jej wartos¢, ktéra wynosita 14.000.000 EUR.

15. EMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W roku 2011 Spoétka nie emitowata papierdw wartosciowych.

W roku 2012 Spoétka planuje emisje warrantdw subskrypcyjnych. W zwigzku z optymalizacjg kosztowa
Grupy rozpoczetg w roku 2011 Spdtka planuje zmiane sposobu wynagradzania Zarzadu poprzez
wyplate czeSci wynagrodzenia w postaci warrantdw subskrypcyjnych, co zostato przedstawione w
punkcie 19 Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej.

16. OPIS ROZNIC W PROGNOZOWANYCH WYNIKACH FINANSOWYCH

Spdtka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na rok 2011.

17. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Spotka finansuje swojg dziatalno$¢ przede wszystkim z kapitatow wiasnych. W roku obrotowym 2011
zasoby finansowe Spoétki byly wykorzystywane zgodnie z planami, przeznaczeniem i biezgcymi
potrzebami. Spotka wywigzywata sie regularnie ze swych zobowigzan wobec kontrahentéw, bankéw
oraz z obowigzkowych obcigzen na rzecz Panstwa. Na koniec roku 2011 zobowigzania stanowity 2,1%
catkowitej sumy bilansowej Spétki i nie stanowig zagrozenia dla kondycji finansowej Spotki.
Uzupetniajgcym zrédtem finansowania dziatalno$ci Spétki stanowig kredyty i pozyczki zaciggane przez
podmioty zalezne.

18. ZMIANY W ZASADACH ZARZADZANIA

W roku 2011 nie wystgpity zasadnicze zmiany w zasadach zarzadzania Spotka. Rozwoéj organizacji
wymusza doskonalenie procedur zarzadzania obowigzujgcych w Celtic Property Developments S.A.

19. WYNAGRODZENIA ZARZADU I RADY NADZORCZE)J

e WYNAGRODZENIE ZARZADU

Czlonkowie Zarzadu Celtic Property Developments S.A. w roku 2011 otrzymywali wynagrodzenie
gotéwkowe z tytutu petnienia na zasadzie powotania funkcji w Zarzadzie Emitenta oraz wynagrodzenie
Z tytutu Swiadczonych ustug konsultingowych.

Ponadto, w roku 2012 w zwigzku z optymalizacjg kosztowg Grupy rozpoczetg w roku 2011, Spotka
planuje zmiane sposobu wynagradzania Zarzadu poprzez wyptate czesci wynagrodzenia w postaci
warrantow subskrypcyjnych.

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu Celtic Property Developments S.A. w roku 2011 z tytutu petnienia
na zasadzie powotania funkcji w Zarzadzie Emitenta:
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Nazwisko Funkcja Waluta Kwota

Andrew Morrison Prezes Zarzadu  PLN 25 000

Shepherd
Aled Rhys Jones Czlonek Zarzadu  PLN 25 000 Wynagrodzenia
wypfacone
Christopher Bruce ~ Cztonek Zarzadu  PLN 25 000 W styczniu 2012

Elzbieta Wiczkowska  Cztonek Zarzadu  PLN 25 000

RAZEM 100 000

Wynagrodzenia nalezne cztionkom Zarzadu Celtic Property Developments S.A. w roku 2011 z tytutu
$wiadczonych przez nich ustug na rzecz spotek z Grupy, z uwzglednieniem czesci do wyptaty w postaci
warrantow subskrypcyjnych:

Wynagrodzenie Wynagrodzenie w
pieniezne za rok formie warrantow za

SElE 2011 rok 2011

Andrew Morrison

Shepherd Prezes Zarzadu PLN 966 148 389 010

Aled Rhys Jones Czlonek Zarzadu PLN 966 148 389010

Christopher Bruce Czlonek Zarzadu PLN 717 727 189 039

Elzbieta Wiczkowska  Czlonek Zarzadu PLN 344 752 189039
RAZEM 2994 774 1156 099

Zmiana sposobu wynagradzania Zarzadu poprzez wypfate czesci naleznego wynagrodzenia w postaci
warrantow subskrypcyjnych jest wynikiem optymalizacji kosztowej w Grupie, rozpoczetej w roku 2011.
Emisja warrantéw planowana jest na rok 2012, po uprzednim zatwierdzeniu parametréow emisji (ilosci
przyznanych warrantéw, ceny emisyjnej oraz warunkéw emisji) na najblizszym Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

e WYNAGRODZENIE RADY NADZORCZEJ]

Wynagrodzenia wyptacone w roku 2011 cztonkom Rady Nadzorczej Celtic Property Developments S.A.
z tytutu petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej Emitenta:

. Kwota -

Nazwisko Waluta (PLN) Za okres Uwagi
Marzena Bielecka PLN 84 000 01.2011 - 12.2011
Wiestaw Ole$ PLN 60 000 01.2011 - 12.2011

Pan C. Kingsnorth zrezygnowat
Colin Kingsnorth PLN - 01.2011 - 12.2011 z wynagrodzenia z tytutu petnienia
funkgji cztonka RN

Mirostaw Gronicki PLN 60 000 01.2011 - 12.2011
. . Pan K. Cichocki ztozyt rezygnacje z
Krzysztof Cichocki PLN 10 000 01.2011 - 02.2011 petnionej funkaji w dniu 4.02.2011
. . Pan W. Roztucki zostat powotany w
Wiestaw Roztucki PLN 50 000 03.2011 - 12.2011 sktad RN w dniu 3.03.2011.
Razem 264 000

20. UMOWY Z OSOBAMI ZARZADZAJACYMI — REKOMPENSATY

Cztonkowie Zarzadu Celtic Property Developments S.A. nie sg zatrudnieni na umowy o prace w Spotce.
Spotka nie zawarta z osobami zarzadzajgcymi umow przewidujgcych rekompensate w przypadku ich
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rezygnacji lub zwolnienia ze stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy odwotanie ze stanowiska
nastepuje z powodu potgczenia Spotki przez przejecie.

21. AKCJE EMITENTA BEDACE W POSIADANIU 0SOB ZARZADZAJACYCH
I NADZORUJACYCH

Na dzien publikacji raportu i wedtug informacji posiadanych przez Spdtke, Pan Christopher Bruce,
cztonek Zarzadu Celtic Property Developments S.A, posiadat 38.899 akcji Spotki serii B. Wartosc
nominalna akcji wynosita 3889,90 PLN. Akcje te stanowig 0,11% kapitatu zakladowego Spoiki i daja
0,11% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Liczba akcji w posiadaniu Pana Christophera
Bruce’a ulegta zwiekszeniu 0 950 akgcji w poréwnaniu do stanu publikowanego w raporcie rocznym za
rok 2010.

Spotka nie posiada informacji odnosnie faktu posiadania akcji Spotki przez innych cztonkéw Zarzadu
lub Rady Nadzorczej.

22. UMOWY ZMIENIAJACE STRUKTURE WLASCICIELSKA

Zgodnie z najlepszg wiedzg Zarzadu, nie istniejg umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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23. STRUKTURA AKTYWOW I PASYWOW WEDLUG STOPNIA PLYNNOSCI

Struktura aktywow Grupy Celtic na dzien 31 grudnia 2011 roku i zmiany w poréwnaniu ze stanem na
koniec roku 2010:

Udziat
Na dzien: w aktywach Zmiana
31.12.2011 31.12.2010 razem 2011/2010

(w tys. PLN) 2011
Rzeczowe aktywa trwate 6 - 0,0% - -
Naleznosci dtugoterminowe 479 816 499 688 85,3% 59,4% -4,0%
Udziaty w jednostkach zaleznych 76 887 337 000 13,7% 40,1% -77,2%
Aktywa trwate 556 709 836 688 99,0% 99,5% -33,5%
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 4 344 3774 0,8% 0,5% 15,1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1025 163 0,2% 0,0% 528,8%
Aktywa obrotowe razem 5369 3937 1,0% 0,5% 36,4%
AKTYWA RAZEM 562 078 840 625 100,0% 100,0% -33,1%

Struktura kapitatow wiasnych i zobowigzan Grupy Celtic na dzien 31 grudnia 2011 roku i zmiany w
poréwnaniu ze stanem na koniec roku 2010:

Na dzien: Udziat Udziat Zmiana
31.12.2011 31.12.2010 w pasywach wpasywach 2011/2010
(w tys. PLN) razem razem
2011 2010
Kapitat podstawowy 3407 3483 0,6% 0,4% -2,2%
Kapitat zapasowy 1161 - 0,2% - -
Kapitat rezerwowy 23 078 - 4,1% - -
KapiFai z nadwyiki ceny emisyjnej nad wartoscig 796 643 796 643 141,7% 94,8% 0,0%
nominalng akgji
Skumulowane zyski (straty) -280 128 23 083 -49,8% 2,7% -1313,6%
Kapitaty wiasne 544 161 823 209 96,8% 97,9% -33,9%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku R 1478 R 0,2% B
dochodowego
Zobowiazania dlugoterminowe razem 0 1478 0,0% 0,2% -100,0%
Zobowigzania handlowe oraz pozostate 5415 2514 1,0% 0,3% 1154%
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 12 502 13 424 2,2% 1,6% -6,9%
Zobowiazania krotkoterminowe razem 17 917 15938 3,2% 1,9% 12,4%
Zobowiazania razem 17 917 17 416 3,2% 2,1% 2,9%
PASYWA RAZEM 562 078 840 625 100,0% 100,0% -33,1%
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IV. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad Celtic Property Developments S.A. (,Spotka™) potwierdza, ze wedle jego najlepszej wiedzy,
sprawozdanie finansowe Spdtki za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 roku oraz dane
porownywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz
odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Spoétki oraz jej
wynik finansowy, a roczne sprawozdanie z dziatalnosci Spdtki zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggnie¢ oraz sytuacji Spotki, w tym zagrozen i ryzyk.

Zarzad Celtic Property Developments S.A. potwierdza, ze podmiot uprawniony do badania rocznego
sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, zarowno podmiot jak i biegli
rewidenci dokonujgcy badania spetniajg wymagane przez prawo warunki do wydania bezstronnej i
niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami i normami zawodowymi.

Sprawozdania finansowe w latach 2010 i 2011 podlegaty przegladowi i badaniu przez firme audytorska
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

taczne wynagrodzenie audytora za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. wyniosto 514.800 PLN, z
czego:

e 302.000 PLN stanowito wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego Celtic Property
Developments S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za
okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 (umowa z dnia 19 stycznia 2012 r.);

e 212.800 PLN stanowito wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego Celtic Property
Developments S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za
okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. (umowa z dnia 22 lipca 2011 r., umowa z
dnia 7 listopada 2011 r.).

Wynagrodzenie audytora za badanie sprawozdania finansowego Celtic Property Developments S.A.
oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2010 r.
do 31 grudnia 2010 r. wyniosto 590.000 PLN, z czego 280.000 PLN stanowito wynagrodzenie za
badanie rocznego raportu skonsolidowanego. Umowa zostata zawarta w dniu 13 grudnia 2010 r.

ANDREW MORRISON SHEPHERD ALED RHYS JONES

PREZES ZARZADU CZLONEK ZARZADU
CHRISTOPHER BRUCE ELZBIETA DONATA WICZKOWSKA

CZLONEK ZARZADU CZLONEK ZARZADU
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& Celtic
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Celtic Property
Developments S.A,

Przeprowadziliémy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego Celtic Property
Developments S.A. (zwanej dalej ,,Spolka”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Cybernetyki 7B,
obejmujjcego sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2011 1.,
ktére po stronie aktywow oraz zobowigzan i kapitalu wlasnego wykazuje sume 562,078 tys. i,
sprawozdanie z calkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.
wykazujace ujemne dochody catkowite w kwocie 276.797 tys, 21, sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeplywdw pienieznych za ten rok obrotowy oraz
informacje dodatkows o przyjetych zasadach rachunkowosei i inne informacje objasniajgce.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisaml sprawozdania finansowego
isprawozdanla z dzialalno$ci jednostki oraz prawidlowoéé ksigg rachunkowych
odpowiedzialny jest Zarzad Spélki. Zarzad Spéltki oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowigzant do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnoéci
jednostki spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosei (,Ustawa o rachunkowosci” ~ Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdin,
zm.).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalgczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie opinii
ozgodnodei, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania finansowego
z wymagajacymi zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosei oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansows, jak tez
wynik finansowy jednostki oraz o prawidlowoscl ksigg rachunkowych stanowiacych podstawg
jego sporzadzenia,

Badanie przeprowadziliémy stosownie do:
a. przepiséw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoéci;

b. krajowych standardbw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentdw.

PricewaterhouseCoopers 8p. z 0.0., Al, Armil Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska
Telefort +48 22 523 4000, Faks +48 22 508 4040, wnw.prwe.pl

PricowatethouseCoopers Sp. 2 0.0, wplsana jost do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rojonony dla m. sl Warszawy, pod
numerem KAS 0000044655, NIP 626-021-02-28. Kapitat Zakladowy wynosi 1 0.363.500 ziolych. Siedziba Spdtki Jest Warszawa, Al Armit Ludovie] £4.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady N adzorczej Celtic Property
Developments S.A. (cd.)

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnodé,
ze sprawozdanic finansowe nie zawlera istotnych blgdéw i przeoczen. Badanie obejmowalo
migdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwnies
oceng zasad rachunkowo$ci stosowanych przez Spolkq oraz istotnych oszacowar
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takie ogdlng oceng jego
prezentacji. Uwazamy, Ze nasze badanie stanowilo wystarczajgeq podstawe dla wyraZenia
opinii,

Naszym zdaniem, zalgczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.  przedstawia rzetelnie { jasno sytuacje majatkows 1 finansowg Spélki na dziert 31 grudnia
2011 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r,
zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami Sprawozdawczo$ci  Finansowej
zatwierdzonymi przez Unig Europejska;

b.  jestzgodne w formie i treéci z obowigzujgcymi Spélke przepisami prawa oraz Statutem
Spolki;

¢.  zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami {polityka)} rachunkowosei.

Nie zglaszajac zastizezen do prawidlowosci 1 rzetelnosei zalgczonego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, e jak wynika z noty 20 tego sprawozdania, na moment
wydania niniejszej opinil jednostki zaleine od Celtic Property Developments S.A. nie
sfinalizowaly negocjacji z bankiem w zakresie wydluzenia terminu splaty kredytu bankowego
z terminem wymagalnosci przypadajacym na dzied 27 marca 2012 r., ktérego Spolka jest
porgezycielem. W ocenie Zarzadu ryzyko, #e spélki zalezne nie beda w stanie uzyskaé
wydluZenia okresu splaty kredytu jest bardzo ograniczone. Jednakze, w $wietle powyzszego
isthieje niepewnoéé, co do tego czy Spélka bedzie w stanie zrealizowad w normalnym toku
dzialalnoéci wartoéé posiadanych inwestycji (udzialow i pozyczek) w spélkach zaleznych,
kt6rych nieruchomoécei stanowia zabezpieczenie dla kredytu bankowego,
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Celtic Property
Developments S.A. (cd.)

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnogei Spélki za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2011 r. uwzgledniaja postanowienta Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowaine informacji
wymaganych pizepisami prawa panfstwa niebedacego pafistwem  czlonkowskim
(wRozporzgdzenie” - Dz. U. nr 33 poz. 259) i sa zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spolki wpisanej na
listg podmiotow uprawnionych do badania sprawozda finansowych pod numerem 144:

Wojciech Maj

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 6128

Warszawa, 20 marca 2012 1,




Celtic Property Developments S.A.

Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 1.




Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r,

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Celtic Property
Developments S.A.

Niniejszy raport zawiera 16 kolejno ponumerowanych stron i sklada sig
z nastepujacych czebeis

Strona
1. Ogblna charakterystyka SpOIKii.inii s 2
H. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania .......... OO UPRTN 4
HI. Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej jednostki........ rsbe s PR 5
IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego ......ceiiiiscinininn, 6
V. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta.........ccvccnnmiinnnnannmen. 14
VI. Informacje i uwagi KONCOWE ..vviiciiiiiniiiisisisi e s 16




Celtic Property Developments S.A,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Ogolna charakterystyka Spo6tki

a,

Siedziba Celtic Property Developments spdlka akeyjna (,Spdlka”) jest Warszawa,
ul. Cybernetyki 7B.

Akt zalozycielski Spdlki sporzadzono w formie akiu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej notariusza Doroty Mika w Krakowie w dniu 23 lutego 2007 r.
i zarejestrowano w Rep. A Nr 863/2007. Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 marca 2007 r. dokonal wpisu
Spotki do Rejestru Przedsigbiorcéw pod numerem KRS o0000277147. W dniu
2 wrzeSnia 2010 1. Nadzwyezajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjelo uchwale
o zmianie nazwy Spotki Poen S.A. na Celtic Property Developments S.A.

Dla celéw rozliczen z tytulu podatkéw Spoélee nadano dnia 22 marca 2007 r. numer NIP
677-22-86-258, a dla celdow statystycznych jednostka otrzymala dnia 6 marca 2007 1.
numer REGON 120423087,

Zarejestrowany kapital zakladowy Spolki na dziedi 31 grudnia 2011 r. wynosil
3.406.825,20 zl i skladal sie z 34.068.252 akcji o wartoéci nominalnej 0,10 zl kazda.
Kapital wlasny na ten dzien wynibsl 544.161 tys. =l

Na 31 grudnia 2011 r. akcjonariuszami Spolki byli*:

Nazwa akcjonariusza [jczha Wartoéé Typ %
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akeji posiadanych  akeji glostéw

akeji (zD

Cooperatieve Laxey 10,082,930 1,008.293,0 zwykle 29,6

Worldwide W.A. ) ) ' Bt vy :

Horseguard Trading Ltd 5.975.692 597.569,2 zwykle 17,5

} ¢ & 1 d

The Value Catalyst Fun 4.490.475 449.047,5 zwykle 13,3

QVT Fund LP 3.843.635 384.363,5 zwykle 11,3

LP Value Ltd 2,198.450 219.845,0 zwykle 6,4

LP Alternative Fund LP 2,196,668 219.666,8 zwykle 6,4

Udzialowey posiadajacy

pontie] 5% akeji 5.280.402 528.040,2 zwykle 15,5

34.008.252 3.406.825,2 100,0

* Powyzsza struktura akcjonariatu zostala sporzgdzona w oparciu o liczbe akeji
zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzien ustalenie prawa do dywidendy, tj. na dzief
15 grudnia 2011 1.

W badanym okresie przedmiotem dzialalnoéei Spotki bylo:

L4

dzialalnoé¢ holdingéw finansowych,
dzialalno$¢ zwigzana z obshugg rynku nieruchomoéei,
dzialalnoéé firm centralnych.

&

pwe




Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011,

Ogoblna charakterystyka Spoéiki (ed.)

B

h.

W roku obrotowym czionkami Zarzadu Spolki byli:

¢  Andrew Morrison Shepherd Prezes Zarzadu

o  Aled Rhys Jones Czlonek Zarzadu
e  Christopher Bruce Czlonek Zarzadu
° Elzbieta Donata Wiczkowska Czlonek Zarzadu

Jednostkami powigzanymi ze Spolka sq:
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. - znaczacy inwestor najwyzszego szczebla
oraz spOlki nalezgce do Grupy kapitalowej Celtic Property Developments S.A.

Spélka jest emitentem papieréw wartoéciowych dopuszezonych do obrotu na Gieldzie
Papleréw Wartodciowych w Warszawie, Korzystajge z mozliwo$ei wyboru zasad
rachunkowoéci przewidzianej przepisami Ustawy, poczgwszy od roku 2009, Spdlka
sporzgdza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczodci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unig Europejska.

Decyzja w sprawie sporzadzania sprawozdania finansowego Spdlki zgodnie z tymi
standardami zostala podjeta przez Walne Zgromadzenie uchwalg nr 3 z dnia 22 grudnia
2009 1.

Spblka, jako jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej sporzadzita réwniez, pod datg
20 marca 2012 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie¢ Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej
i wynikéw dzialalnosci Spélki jako jednostki dominujacej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czytaé w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.




IL.

Celtic Property Developments S.A,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011,

Informacje dotyczgce przeprowadzonego badania

a.

Badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 1.
zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. z siedzibg
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdaii finansowych pod numerem 144, W Imieniu podmiotu
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego
rewldenta Wojciecha Maja (numer w rejestize 6128),

PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Spotki
uchwalg nr 1/IV/2011Rady Nadzorczej z dnia 13 kwietnia 2011 r. na podstawie
paragrafu 11 ust. 8 Statutu Spotki.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0, oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sg niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 1. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz, U. Nr 77, poz. 649
z pdin, zm.).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 19 stycznia 2012r.
w okresie od 30 stycznia 2012 r, do 20 marca 20121,




II1,

Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 1,

Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nle uwzglednia wplywu inflacji, Ogdlny wskaZnik zmian poziomu cen
towardw i uslug konsumpeyjnych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 4,6%
(20101.: 3,1%).

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

° Na koniec roku obrotowego aktywa Spélki wyniosly 562.078 tys. z1. W ciagu roku suma
bilansowa zmniejszyla sig o 278.547 tys. 2z tj. 0 33,1%. Spadek sumy aktywéw wynika
gléwnie z poniesionej straty netto w kwocle 276.797 tys. zl, ktéra wynikala glownie
7 rozpoznania utraty wartoéei udzialéw w jednostkach zaleznych i odpisu naleznoSei
z tytulu pozyczek, na lgezna kwote 302.639 tys. z.

. Przychody z tytulu otrzymanych dywidend za 2011 r. wyniosly 3.134 tys. zl
i obejmowaly dywidende otrzymang od jednostki powigzanej Lakia Enterprises Ltd.

° Przychody z tytulu odsetek od pozyczek wyniosly w 2011 1, 27.737 tys 7l i dotyezyly
gléwnie pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym East Europe Property
Financing AB i Buffy Holdings No. 1 Ltd.

° Spotka wykazala za 2011 r. przychody finansowe w kwocie 614 tys. zL Na saldo
przychodéw skladaly sig gléwnie réinice kursowe netto zwigzane ze wzrostem kurséw
walut w ciagu roku w kwocle 528 tys. zl

° Pogorszeniu ulegla sytuacja platnicza Spélki. WskaZniki plynnosdei I i II wyniosly
w badanym roku 0,3 wobec 0,2 osiggnietych w roku poprzednim.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasadg kontynuacji dzialalnoéei.
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Celtic Property Developments S,A,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r,

1.

2,

Naleznoéci dlugoterminowe

Wartod¢ naleznoSei  dlugoterminowych na koniec badanego roku wyniosla
479.816 tys. zk., co w poréwnaniu do roku ubleglego oznacza spadek o 19.872 tys zl,
Spadek ten wynika glownle z rozpoznania odpisu aktualizujgeego wartoéé naleznoéel na
kwotg 42.526 tys. zl oraz naliczenia odsetek od pozyczek na kwote 27.737 tys. zt. Odpis
z tytulu utraty wartosci pozyczek obejmowal pozyczke udzielong do EEPF AB w kwocie
20.997 tys. 2z oraz pozyczke udzielona Buffy Holdings No.1Ltd. w kwocle
21.529 tys. zL. Rozpoznanie ww. odpisbw wynika gléwnie ze spadku wartoéei aktywdw
netto Spolek Buffy Holdings No. 1 Ltd. i EEPF AB.

Udzialy w jednostkach zaleznych

Warto$¢ udzialéw w jednostkach zaleznych na koniec badanego roku wyniosla
76.887 tys. z}, co w poréwnaniu do roku ubieglego oznacza spadek o 260,113 tys. zl.
Spadek ten wynika gléwnie z rozpoznania odpisu z tytulu utraty wartoéel udzialéw
w spdlkach:

- Buffy Holdings No. 1 Ltd. na kwote 184.000 tys. z}. Spadek wartoei godziwej
udzialéw wynikal ze spadku wycen nieruchomosei w Ursusie naleigeych do spélek
zaleznych od Buffy Holdings No. 1 Ltd.,, spowodowanego gléwnie zmiang metody
przyjetej do wycen nieruchomosci z rezydualnej na poréwnawezg.

- Lakia Enterprises Ltd, na kwotg 51.080 tys. zl. Spadek wartosci godziwej
udzialéw wynikat ze spadku wycen nieruchomoéci nalezaeych do spélek zaleznych od
Lakia Enterprises Ltd., spowodowanego w duzej mierze zmiang metody przyjetej do
wycen cz¢éei nieruchomosei polozonych w Ursusie, przy ulicy Jana Kazimierza
I Lopuszariskiej, z metody rezydualnej na poréwnawezs.

- Celtic Investments Ltd na kwote 25.033 tys. zl. Spadek wartoséei godziwej

udzialéw wynikal ze spadku wartodel szacowanych prayszlych przeplywéw pienieznych
generowanych przez Celtic Investments Ltd | sptki od niej zalezne.
Zmiana metody wyceny byla wynikiem zmiany planéw Grupy zwigzanych z tymi
nieruchomosciami, Bylo to podyktowane brakiem planu przestrzennego
zagospodarowania Ursusa, bez ktérego Grupa nie mose prowadzié projektéw
inwestycyjnych na tym terenie, Brak horyzontu czasowego, w ktérym Grupa bedzie
mogla rozpoczaé realizacje projektu inwestycyjnego na Ursusie spowodowal, i zmienila
strategie podejécia do projektu, co skutkowalo zmiana metodologii wyceny przez
IZECZOZNAWCE,
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Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)
4. Wynik finansowy netto

Strata netto za badany rok wyniosla 276.797 tys. 2. Zgodnie z informacjy zawarty
w sprawozdaniu finansowym Rada Nadzorcza zaproponuje Walnemu Zgromadzeniu
pokrycie straty z przyszlych zyskbw.

Zgodnie z Uchwalg Nr 5 Walnego Zgromadzenia z dnia 6 czerwea 2011 r, zysk za rok
poprzedni w wysoko$ci 23.563 tys. z1 zostal podzielony w spos6b nastepujacy:

- na pokrycie straty Spolki z lat ubteglych - 480 tys. 21,

- na kapital zapasowy - 1.161 tys. 21,

- nakapital rezerwowy — 21,922 tys, zl,
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Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Sprawozdanie z calkowitych dochodéw za rok obrotowy do 31 grudnia
20111,

5.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne w badanym roku wynosily 5.821 tys. 21 i zwigkszyly sie
w poréwnaniu do roku ubieglego o 3.419 tys. 7l (4. 0 142,3%). Wzrost ten byl
spowodowany przede wszystkim zwickszeniem kosztéw wynagrodzen o 3.444 tys. zi
oraz zwigkszeniem pozostalych kosztéw o 840 tys. 7, przy jednoczesnym zmniejszeniu
kosztéw ushug doradezych i wynagrodzen audytora o 857 tys. zl.

Dywidendy otrzymane od jednostek powiazanych

Przychody z tytulu otrzymanych dywidend za zom r. wyniosly 3.134 tys. zl
i zmniejszyly si¢ w poréwnaniu do roku ubieglego o 15.800 tys. 7} (tj. o 83,4%).

* Przychady te w caloéci obejmowaly dywidende otrzymang od jednostki zaleznej Lakia

Enterprises Lid.
Odpis z tytulu utraty wartosci inwestycji w spélki zalezne

Na odpis z tytulu utraty wartodci inwestycji w spolki zalezne w roku 2011 skladat sie
odpis z tytulu utraty wartoéci udzialéw w jednostkach zaleznych (opisany w punkeie
IV.2 niniejszego raportu) i odpis aktualizujgcy wartoéé pozyczek udzielonych
jednostkom zaleznym (opisany w punkeie IV, 1 niniejszego raportu).

Przychody z tytulu odsetek od pozyczek

Przychody z tytulu odsetek od pozyczek wyniosly w 2011 1. 27.737 tys zk i dotyczyly
gléwnie pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym Fast Europe Property
Financing AB i Buffy Holdings No. 1 Ltd.

Przychody i koszty finansowe

Spélka wykazala za 2011 r. przychody finansowe w kwocle 614 tys. zl, ktére zwigkszyly
sig w poréwnaniu do roku ubieglego o 613 tys. z} Na wartoéé przychodéw skladaly sig
gitéwnie réznice kursowe netto w kwocie 528 tys. zl.

Koszty finansowe w badanym roku wymosily 583 tys. zt i zmniejszyly sie

w poréwnaniu do roku ubieglego o 186 tys, z1. Spadek ten byl spowodowany gléwnie
wzrostem kurséw walut w 20111,
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Celtic Property Developments S.A,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r,

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

Zarzgd Spélki przedstawit w toku badania Zgdane informacje, wyjaénienia
1 odwladezenia oraz przediozy} oéwiadezenie o kompletnym ujecin danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigza warunkowych, a takze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zloZenia
o$wiadczenia,

Zakres badania nie by} ograniczony.

Spolka posiadala aktualng, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujaca zasady
(polityke) rachunkowosci. Pizyjete przez Spélke zasady rachunkowoéci byly
dostosowane do jej potrzeb | zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Spolki, przy zachowaniu zasady ostroznoéci, Zostala zachowana clagloé¢ stosowanych
zasad w stosunku do okresu ubieglego.

Bilans zamkniecia na koniec ubieglego roku obrotowego, zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans
otwarcia biezgcego okresu,

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitalu wlasnego | zobowigzan zostala przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawa o rachunkowoéci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.

Sprawozdanie finansowe Spétki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2o10 .,
zostalo zatwierdzone uchwalg nr 4 Walnego Zgromadzenia z dnia 6 czerwcea 2011 1, oraz
zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Warszawie w dniu 21 czerwea 2011 .
i ogloszone w Monitorze Polskim B numer 260 w dniu 19 styeznia 2012 1,

Sprawozdanie finansowe za 1ok poprzedzajgcy zostalo  zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opinig bez zastrzezei.

Dokonaliémy oceny prawidlowoscl funkejonowania systemu ksiegowosel, Naszej ocenie

podlegaly w szczegdlnodel:

- prawidlowo$¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnodé, bezblednos$é | sprawdzalnoéé ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomtocg komputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszezegdlnych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyraZenia ogblnej, calodciowej opinil
o tym sprawozdaniu, Nie bylo celem naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii
na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéei Finansowej zatwierdzone przez Unie
Europejska.
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V.

Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

o Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Spétki za rok obrotowy od 1 stycznia

do 31 grudnia 2011 1. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedgcego pafistwem
czlonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259 z pbn. zm.) i sq zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.
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Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Informacje i uwagi koficowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego Celtic
Property Developments S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Cybernetyki 7B,
Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Spélki dnia 20 marea 2012 1,

Raport powinien byé odezytywany wraz z opinig bez zastrzeien niezaleznego bieglego
rewidenta dla Walnego Zgromadzenia { Rady Nadzorczej Celtic Property Developments S.A.
z dnia 20 marca 2012 r. dotyczgcq wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia
o sprawozdaniu finansowym wyraza 0gblny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego
badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszezegélnych pozycii
sprawozdania bad?z zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegolnym ustaleniom odpowiedniej
wagl (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych fakiéw na rzetelnodé i prawidlowosé
sprawozdania finansowego,

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. 7 0.0., sp6iki wpisanej na
listg podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Wojciech Maj

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 6128

Warszawa, 20 marca 2012 v,

PricewaterhovteCoopers $p, 10.0. wplsana Jest do Krajowega Refestns Sgdowego prowadionego prees $ad ReJonowy dia m. st. Warszawy, pod nunigriin KRS
0000044655, KIP 526-021-02-23. Kapitat zakladawy winoes! 10.363.500 totych. Stadaiby Spétki Jest Warstawa, Al Armil {udawe) 14,
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Celtic Property Developments S.A.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Sprawozdanie z sytuacji finansowej
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Celtic Property Developments S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie z catkowitych dochodow
12 miesiecy 12 miesigcy
zakornczone zakoriczone

31 grudnia 31 grudnia

Przychody ze sprzedazy

ustug 1378 51
Koszty administracyjne 13 (5 821) (2 402)
Koszty marketingowe (256) (12)
Wynik ze sprzedazy jednostek zaleznych 25 (9) (11)
Dywidendy otrzymane od jedn. powigzanych 14 3134 18 934
Odpis z tytutu utraty wartosci inwestycji w spétki 4,5 (302 639) 0
Przychody z tytutu odsetek od pozyczek 15 27 737 8 876
OPERACYJNA (276 476) 25 436
Przychody finansowe 16 614 1
Koszty finansowe 16 (583) (397)

ZYSK (STRATA) PRZED

OPODATKOWANIEM (276 445) 25040
Podatek dochodowy 17 (352) (1 477)
NETTO (276 797) 23 563
OKRESU (276 797) 23 563

PODSTAWOWY/ROZWODNIONY ZYSK
NA 1 AKCJE 23 8.12) 1.05

Noty obja$niajace na stronach od 7 do 28 stanowig integralng czg$¢ niniejszego sprawozdania finansowego.

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzgdu Czlonek Zarzadu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Czionek Zarzadu Czlonek Zarzgdu
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Celtic Property Developments S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
Sprawozdanie z sytuaciji finansowej

Na dzien

AKTYWA Nota 31/12/2011 31/12/2010
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 6 0
Naleznoséci diugoterminowe 4 479 816 499 688
Udziaty w jednostkach zaleznych 5 76 887 337 000
Aktywa obrotowe
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 6 4344 3774
Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 7 1025 163

5 369 3937
Aktywa razem 562 078 840 625
KAPITAL WELASNY
Kapitat podstawowy 8 3407 3483
Kapitat zapasowy 1161 0
Kapitat rezerwowy 23078 0
Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscig nominalng akcji 24 796 643 796 643
Skumulowane zyski (straty) (280 128) 23 083
Kapitat wiasny razem 544 161 823 209
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania
diugoterminowe
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12 0 1478

1478

|

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 10 5415 2514
Pozyczki 11 12 502 13 424

17 917 15938
Pasywa razem 562 078 840 625

Noty objasniajace na stronach od 7 do 28 stanowig integralng czes¢ niniejszego sprawozdania finansowego.

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzqdu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Wynagrodzenie Zarzadu w warrantach opisane jest w nocie 13. Czlonek Zarzgdu

Strona 4



Celtic Property Developments S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
Sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym

Skumulowane zyski / straty

Kapitat z
nadwyzki ceny
emisyjnej nad
Kapitat wartoscia Kapitat Kapitat Pozostate
Nota podstawowy nominalng akcji zapasowy rezerwowy zyski (straty) Razem
Stan na 1/1/2010 500 0 0 0 (480) 20
Emisja akgji 1.8 3483 0 0 0 0 3483
Umorzenie akcji 1.8 (500) 0 0 0 0 (500)

Wyptata na poczet
niezarejestrowanego

umorzenia akgji 1,8 0 (17 967) 0 0 0 (17 967)

Przejecie Celtic Property

Developments Plc 24 0 814 610 0 0 0 814 610
2983 796 643 0 0 0 799 626

Catkowite dochody okresu

Zysk (strata) okresu 0 0 0 0 23 563 23 563
0 0 0 0 23 563 23 563
Stan na 31/12/2010 3483 796 643 0 0 23 083 823 209
Stan na 1/1/2011 3483 796 643 0 0 23 083 823 209
Podziat zysku za 2010 rok 9 0 0 1161 21922 (23 083) 0
Odptatne umorzenie akcji 1.8 ( 76) 0 0 0 76 0
Wyptata zaliczki na poczet
dywidendy 22 0 0 0 0 (3 407) (3 407)
Wynagrodzenie Zarzadu w
warrantach 13 0 0 0 1156 0 1156
(76) 0 1161 23 078 (26 414) (2 251)
Catkowite dochody okresu
Zysk (strata) okresu 0 0 (276 797) (276 797)
0 0 0 0 (276 797) (276 797)
Stan na 31/12/2011 3407 796 643 1161 23078 (280 128) 544 161

Noty objasniajace na stronach od 7 do 28 stanowig integralng cze$¢ niniejszego sprawozdania finansowego.

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzqdu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Czionek Zarzgdu Czlonek Zarzagdu
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Celtic Property Developments S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
12 miesigcy 12 miesigcy
Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zakonczone  zakoriczone

31 grudnia 31 grudnia
2011 2010

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Podstawowe operacyjne przeptywy pieniezne 19 241 16 714
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 241 16 714

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Woplywy ze sprzedazy jednostki zaleznej 0 31
Udzielone pozyczki (7 224) (316)
Srodki pieniezne otrzymane w wyniku potaczenia 0 820
Zwrot pozyczek udzielonych/wykup weksli 11 501 569
Odsetki otrzymane 1254 0

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej

Otrzymane kredyty i pozyczki 0 650
Sptata kredytéw i pozyczek (1 503) (508)
Odptatne obnizenie kapitatu zakladowego 1 0 (17 967)
Woyptata zaliczki na poczet dywidendy (3 407) 0
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (4 910) (17 825)

Zmiana netto stanu srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow

Stan $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw na
poczatek roku 163 170

Stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw na koniec okresu

Noty objasniajace na stronach od 7 do 28 stanowig integralng cze$¢ niniejszego sprawozdania finansowego.

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzgdu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do sprawozdania finansowego

1 Informacje ogdlne

Spotka Celtic Property Developments S.A. (dalej "Spétka”, "CPD") z siedzibg w Warszawie (02-677), Cybernetyki 7B, zostata
powotana statutem z dnia 23 lutego 2007 roku (pod nazwg Celtic Development Corporation S.A., nastepnie 22/02/2008 Spoétka
zmienita nazwe na Poen S.A.) i zostata zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonym
przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23
marca 2007 roku pod numerem KRS 0000277147.

W dniu 2 wrze$nia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate o zmianie nazwy spétki Poen S.A. na
Celtic Property Developments S.A.

Przedmiotem dziatalnosci Spétki (zgodnie ze statutem Spétki) jest dziatalno$¢ holdingéw finansowych, dziatalno$¢ zwigzana z
obstuga rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ firm centralnych (head offices).

Spoétka jest podmiotem dominujgcym Grupy Celtic Property Developments S.A. Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitatowej zostato sporzadzone zgodnie z wymogami MSSF UE.

W celu petnego zrozumienia sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci CPD S.A. jako jednostki dominujacej w Grupie Kapitatowej
niniejsze sprawozdanie finansowe powinno by¢ czytane tacznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. Sprawozdania te bedg dostepne na stronie internetowej Spoétki pod adresem www.celtic.pl w
terminie zgodnym z raportem biezacym dotyczacym terminu przekazania raportu rocznego Spotki i skonsolidowanego raportu
rocznego Grupy Kapitatowej za rok 2011.

Dnia 8 czerwca 2010 r. zgodnie z Aktem Notarialnym Rep. A nr 7263/2010 odbyto sie¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, na
ktérym podjeto uchwate w sprawie transgranicznego potaczenia Poen S.A. oraz CPD Plc. W zwigzku z tym kapitat zaktadowy Poen
S.A. zostal podwyzszony z 500.000 PLN do 3.983.329,50 PLN, tj. o kwote 3.483.329,50 PLN w drodze emisji nowych akcji na
okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0.10 PLN i tacznej wartosci 3.483.329,50 PLN.

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym zostato zarejestrowane potaczenie transgraniczne dotychczasowej jednostki
dominujacej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spétka Przejmowana) i Poen S.A. (Spétka Przejmujaca) poprzez
przeniesienie catego majatku Spétki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca, w zamian za nowo utworzone akcje Spétki Przejmujace;.
Proces potaczenia odbywat sie na podstawie Planu Potaczenia, ktéry zaktadat przejecie spotki Celtic Property Developments Plc
przez spétke Poen S.A. bedaca spétka w 100% zalezng od Celtic Property Developments Plc. W wyniku potaczenia: (i) dotychczasowi
wspdlnicy Celtic Property Developments Plc stali sie 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto (ii) Poen S.A. nabyt w drodze
sukcesji generalnej - w celu umorzenia, akcje wtasne od Celtic Property Developments Plc. Parytet wymiany akcji Celtic Property
Developments Plc na akcje Poen S.A., zostat przyjety na poziomie, ktéry nie spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej Poen
S.A.

Dnia 2 wrzesnia 2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 11438/2010 obnizono kapitat wtasny Spoétki z 3.983.329,50 PLN do
3.483.329,50 PLN, tj. o kwote 500.000,00 PLN poprzez umorzenie 5.000.000 akcji wlasnych o wartosci 0,10 PLN. Umorzenie
nastapito bez jakichkolwiek $wiadczen na rzecz akcjonariuszy.

Dnia 20 wrzesnia 2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 12176/2010 obnizono kapitat wlasny Spétki z 3.483.329,50 PLN do
3.406.825,20 PLN, tj. o kwote 76.504,30 PLN poprzez umorzenie 765.043 akcji wtasnych o wartosci 0,10 PLN. Umorzenie nastgpito
za wynagrodzeniem wynoszacym 6 EUR za akcje i zostato wyptacone akcjonariuszom w tacznej kwocie 17 967 tys. PLN w 2010 r. i
zostato ujete jako zmniejszenie kapitatu z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscia nominalng akcji w 2010 roku . Rejestracja
umorzenia w Rejestrze Przedsiebiorcéw nastapita dnia 14 stycznia 2011. Dalsze informacje przedstawiono w nocie 8.

Akcje Spétki sg notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato przyjete przez Zarzad dnia 20 marca 2012r.

Spotka postuguje sie numerami:
REGON 120423087
NIP 677-22-86-258

W sktad Zarzadu Spoétki wehodza:

Andrew Morrison Shepherd - Prezes Zarzadu
Aled Rhys Jones - Cztonek Zarzadu
Christopher Bruce - Cztonek Zarzadu

Elzbieta Donata Wiczkowska - Cztonek Zarzadu
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do sprawozdania finansowego

W sktad Rady Nadzorczej Spétki wehodza:

Colin Kingsnorth

Wiestaw Piotr Ole$

Marzena Beata Bielecka

Mirostaw Jerzy Gronicki

Krzysztof Cichocki (rezygnacja z efektem od 3/03/2011)
Wiestaw Roztucki (od 3/03/2011)

Sprawozdanie sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, majac na
uwadze fakt, ze nie istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

2 Zasady rachunkowosci

Zasady rachunkowosci sg zgodne z zasadami zastosowanymi w rocznym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia
2010 r. Zasady te stosowane byly w sposéb ciagty do wszystkich prezentowanych okreséw.

2.1 Podstawy sporzadzenia
Sprawozdanie finansowe Spétki zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
("MSSF") w zakresie przyjetym przez Komisje Europejskq i obowigzujgcym na dzien sprawozdawczy niniejszego sprawozdania
finansowego. MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
("RMSR") oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe;.

Obowigzujace od 1 stycznia 2011 r. zmiany MSR 24 "Transakcje z jednostkami powigzanymi" zostaty przez Grupe CPD
zastosowane juz w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok konczacy sig 31 grudnia 2010 r.

Nowe i zmienione standardy i interpretacje obowiazujace w 2011 r. i zastosowane przez Spoétke nie miaty wplywu na niniejsze
sprawozdanie finansowe.

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Spoétka nie zdecydowala o wczesniejszym zastosowaniu nastepujacych
opublikowanych stadardow lub interpretacji przez ich data wejscia w zycie:

MSSF 9 , Instrumenty finansowe”

MSSF 9 opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 12 listopada 2009 r. zastgpuje te czesci MSR 39,
ktére dotycza klasyfikacji i wyceny aktywéw finansowych. W pazdzierniku 2010 r. MSSF 9 zostat uzupetniony o problematyke
klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych. Zgodnie ze zmianami wprowadzonymi w grudniu 2011 r. nowy standard obowigzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2015 r. lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujacy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywdw finansowych: wyceniane w wartosci godziwej
i wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment poczatkowego ujecia i uzalezniona jest od
przyjetego przez jednostke modelu zarzadzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych przeptywéw pienigznych z
tych instrumentéw.

Wiekszos¢ wymogow MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9 w
niezmienionym ksztatcie. Kluczowa zmiang jest natozony na jednostki wymég prezentowania w innych catkowitych dochodach
skutkdédw zmian wtasnego ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczonych do wyceny w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy.

Spétka zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do sprawozdania finansowego

Zmiany do MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”

Zmiany do MSSF 7 ,Przekazanie aktywow finansowych” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowos$ci w pazdzierniku 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.
Zmiany wymagajq ujawniania dodatkowych informaciji o ryzyku wynikajacym z przekazania aktywéw finansowych. Zawierajg wymag
ujawnienia, wedtug klas aktywoéw, charakteru, wartosci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci dotyczacych aktywow finansowych
przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajgcych nadal w bilansie jednostki. Wymagane jest réwniez ujawnienie informacii
umozliwiajgcych uzytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego powigzanego zobowigzania oraz relacji pomiedzy danym sktadnikiem
aktywéw finansowych a odnosnym zobowigzaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zostaty usuniete z bilansu, ale jednostka
nadal jest narazona na pewne ryzyko i moze uzyska¢ pewne korzysci zwigzane z przekazanym sktadnikiem aktywéw, wymagane jest
dodatkowo ujawnienie informacji umozliwiajgcych zrozumienie skutkéw takiego ryzyka.

Spoétka zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2012 r. Spoétka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 10 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje wytyczne w sprawie kontroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 ,Konsolidacja — jednostki specjalnego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia definicje kontroli w
taki spos6b, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same kryteria okreslania kontroli. Zmienionej definicji towarzyszg obszerne
wytyczne dotyczace zastosowania.

Spétka zastosuje MSSF 10 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 10 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

MSSF 11 ,,Wspolne przedsiewziecia”

MSSF 11 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastgpuje MSR 31 ,Udziaty we wspélnych przedsigwzigciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspdlnie kontrolowane
jednostki — niepienigzny wktad wspolnikow”. Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajéw wspéinych porozumien do dwoéch:
wspdlne operacje i wspélne przedsiewziecia. Jednoczesnie wyeliminowano dotychczasowa mozliwo$¢ wyboru konsolidaciji
proporcjonalnej. Wszyscy uczestnicy wspdlnych przedsiewzie¢ majg obecnie obowigzek ich ujmowania metoda praw wtasnosci.

Spétka zastosuje MSSF 11 od 1 stycznia 2013 r. Spotka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 11 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

MSSF 12 ,,Ujawnianie udziatéw w innych jednostkach”

MSSF 12 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadajacych udziat w jednostce zaleznej, wspdlnym porozumieniu, jednostce stowarzyszonej lub
w niekonsolidowanej strukturze. Standard zastgpuje wymogi w zakresie ujawniania informacji zawarte obecnie w MSR 28 ,Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniaty informacje, ktére pomoga uzytkownikom sprawozdan
finansowych oceni¢ charakter, ryzyko i skutki finansowe inwestycji jednostki w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych, wspéinych
porozumieniach i niekonsolidowanych strukturach. W tym celu nowy standard naktada wymég ujawniania informacji dotyczacych wielu
obszaréw, w tym znaczacych osadéw i zatozen przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspoétkontroluje czy posiada
znaczacy wptyw na swoje udziaty w innych jednostkach; obszernych informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujacych w dziatalnoéci i
przeptywach pienieznych grupy; sumarycznych informacji finansowych o spoétkach zaleznych ze znaczacymi udziatami
niekontrolujacymi, a takze szczegétowych informaciji o udziatach w strukturach niekonsolidowanych.

Spétka zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r. Spotka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 12 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do sprawozdania finansowego

MSSF 13 ,,Wycena w wartosci godziwej”

MSSF 13 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard ma na celu poprawe spéjnosci i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicji wartosci godziwej
oraz skupienie w jednym standardzie wymogoéw dotyczacych wyceny w wartosci godziwej i ujawniania odnosnych informacji.

Spotka zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 13 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 1 "Prezentacja sprawozdan finansowych"
Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2012 r. lub po tej dacie.

Zmiany wymagaja, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostatych catkowitych dochodach na dwie grupy na podstawie
tego, czy w przysztosci bedg mogly one zosta¢ ujete w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zostat tytut sprawozdania z
catkowitych dochodéw na ,sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych dochodow".

Spotka zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 stycznia 2013 r. Spdtka jest w trakcie analizy wptywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 1 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unig
Europejska.

Zmiany do MSR 12 "Realizacja wartosci aktywow"

Zmiany do MSR 12 ,Realizacja wartosci aktywow” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci
w grudniu 2010 r. i obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2012 r. lub po tej dacie.

Zmiany dotyczg wyceny zobowigzan i aktywéw z tytutu podatku odroczonego od nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w
wartosci godziwej zgodnie z MSR 40 ,Nieruchomosci inwestycyjne” i wprowadzajg mozliwe do obalenia domniemanie, ze warto$¢
nieruchomosci inwestycyjnej moze by¢ odzyskana catkowicie poprzez sprzedaz. To domniemanie mozna obali¢, gdy nieruchomosé
inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, ktérego celem jest wykorzystanie zasadniczo wszystkich korzysci
ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomos$¢ inwestycyjng w czasie, a nie w chwili sprzedazy. SKI-21 ,Podatek dochodowy
— Realizacja wartosci przeszacowanych aktywow, ktére nie podlegajg amortyzacji” odnoszacy sie do podobnych kwestii dotyczacych
aktywéw nie podlegajacych amortyzacji, ktére sg wyceniane zgodnie z modelem aktualizacji wartosci przedstawionym w MSR 16
,Rzeczowe aktywa trwate” zostat wigczony do MSR 12 po wylaczeniu wytycznych dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwe;.

Spétka zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 12 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie
Europejska.

Zmiany do MSR 19 "Swiadczenia pracownicze"

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w
czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztéw programéw okreslonych $wiadczen oraz $wiadczen z
tytutu rozwigzania stosunku pracy, jaki réwniez zmieniajg wymagane ujawnienia dotyczace wszystkich $wiadczen pracowniczych.

Spoétka zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 19 nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Unie
Europejska.
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Zmieniony MSR 27 ,,Jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowo$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

MSR 27 zostat zmieniony w zwigzku z opublikowaniem MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Celem zmienionego
MSR 27 jest okreslenie wymogéw ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zalezne, wspoélne przedsiewziecia oraz jednostki
stowarzyszone w sytuacji gdy jednostka sporzadza jednostkowe sprawozdanie finansowe. Wytyczne na temat kontroli oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostaty zastgpione przez MSSF 10.

Spétka zastosuje zmiany do MSR 27 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dziehn sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 27 nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Unig
Europejska.

Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych przedsiewzigciach”

Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéinych przedsigwzigciach” zostat opublikowany przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2013 r. lub po tej dacie.

Zmiany do MSR 28 wynikaty z projektu RMSR na temat wspéinych przedsigwzigé. Rada zdecydowata o wtaczeniu zasad dotyczacych
ujmowania wspélnych przedsiewzie¢ metoda praw wiasnosci do MSR 28, poniewaz metoda ta ma zastosowanie zaréwno do
wspdlnych przedsigwzigé jak tez jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyjatkiem, pozostate wytyczne nie ulegty zmianie.

Spoétka zastosuje zmiany do MSR 28 od 1 stycznia 2013 r. Spétka jest w trakcie analizy wptywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 28 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unig
Europejska.

Inne zmiany nie dotycza sprawozdania finansowego Spotki.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie w wartosci historycznej, ktdérg pomniejsza si¢ o umorzenie. Koszt historyczny uwzglednia
wydatki bezposrednio zwigzane z nabyciem danych aktywoéw.

Pézniejsze naktady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego $rodka trwatego lub ujmuje jako odrebny $rodek trwaly (tam, gdzie
jest to wtasciwe) tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastapi wptyw korzysci ekonomicznych do Spétki za$
koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje odnoszone sg do zysku lub
straty w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Amortyzacje $rodkéw trwatych (lub ich komponentéw, jesli istniejg) nalicza sie metoda liniowg w celu roztozenia ich wartosci
poczatkowej, pomniejszonej o warto$¢ koricowa, na okres uzytkowania tych srodkéw trwatych. Na kazdy dzien bilansowy dokonuje sie
weryfikacji (i ewentualnej zmiany) wartosci koficowej i okreséw uzytkowania $rodkéw trwatych. Aktywa trwate sg amortyzowane w
ciggu okresu ich uzywania (trzy do pieciu lat).

W przypadku, gdy warto$¢ bilansowa $rodka trwatego przewyzsza jego oszacowang warto$¢ odzyskiwalng jego wartos¢ bilansowg
spisuje sie natychmiast do poziomu warto$ci odzyskiwalne;.

Udziaty w jednostkach zaleznych

Udziaty w jednostkach zaleznych wyceniane sa w cenie nabycia skorygowanej o p6zniejsze odpisy z tytutu utraty wartosci.

Spétka na kazdy dzien bilansowy przeprowadza analize posiadanych udziatéw w jednostkach zaleznych pod katem utraty wartosci.
Strate z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w wysokosci kwoty, o jakg wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywéw przewyzsza jego
warto$¢ odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwdch kwot: wartosci godziwej aktywdéw, pomniejszonej o koszty
sprzedazy, lub wartosci uzytkowej. Udzialy, w odniesieniu do ktérych uprzednio stwierdzono utrate wartoéci, oceniane sg na kazdy
dzien bilansowy pod katem wystepowania przestanek wskazujacych na mozliwo$¢ odwrécenia dokonanego odpisu.
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2.6

2.7

2.8

Aktywa finansowe

Spétka CPD zalicza swoje aktywa finansowe do kategorii pozyczek i naleznosci. Klasyfikacja opiera sig¢ na kryterium celu nabycia
aktywow finansowych. Zarzad okre$la klasyfikacje swoich aktywédw finansowych przy ich poczatkowym ujeciu, a takze ponownie
ocenia klasyfikacje na kazdy dzien bilansowy.

Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia
ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku, nieprzeznaczone do sprzedazy. Zalicza sie je do aktywéw obrotowych, o ile termin ich
wymagalnosci nie przekracza 12 miesigcy od dnia bilansowego. Aktywa o terminie wymagalnosci powyzej 12 miesigcy zaliczane sg
do aktywéw trwatych. Pozyczki i naleznosci wykazywane sg w pozycji ,Naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci” w
sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

Aktywa finansowe wytacza sie z ksiag rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przeptywdw pienieznych z ich tytutu wygasty lub
zostaly przeniesione, a Spétka CPD dokonata przeniesienia zasadniczo catego ryzyka i wszystkich pozytkéw z tytutu ich wtasnosci.
Pozyczki i naleznosci poczatkowo ujmuje sie wedtug wartosci godziwej a nastepnie wycenia si¢ je wedtug zamortyzowanego kosztu
metodg efektywnej stopy procentowe;j.

Spétka CPD przeprowadza ocene na koniec kazdego okresu sprawozdawczego, czy istniejg obiektywne przestanki wskazujace na
wystapienie utraty wartosci sktadnika badz grupy aktywéw finansowych.

Odpis z tytutu utraty wartosci naleznoéci i pozyczek jest ustalany w przypadku wystgpienia obiektywnych przestanek, ze Spétka CPD
nie bedzie w stanie $ciggna¢ pojedynczej lub grupy naleznosci zgodnie z pierwotnym terminem zapadalnosci. Powazne trudnosci
finansowe dtuznika, wysokie prawdopodobienstwo upadtosci lub innej reorganizacji finansowej dtuznika, naruszenie umowy lub
zaleganie w ptatnosciach sag przestankami, ktére wskazujg na utrate wartosci naleznosci handlowych i pozyczek. Kwote odpisu
okresla sie jako réznice miedzy wartoscig ksiegowa, a wartoscig biezaca szacunkowych przysztych przeptywdw pienieznych
zdyskontowanych wg pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Warto$¢ ksiegowa sktadnika aktywéw obniza sie przy wykorzystaniu
konta odpiséw, a kwota odpisu zostaje ujeta w wyniku finansowym. W przypadku, gdy naleznosci handlowe i pozyczki sa
niesciggalne, sg one spisywane w ciezar utworzonego odpisu z tytutu utraty wartosci.

Pézniejsze odzyskanie kwot pierwotnie odpisanych ujmowane jest w wyniku finansowym.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe ptatne na zadanie, inne krétkoterminowe
inwestycje o wysokim stopniu ptynnoéci i o pierwotnym terminie wymagalnosci do trzech miesiecy lub krétszym.

Kapitat podstawowy

Kapitat podstawowy wykazywany jest w wartosci nominalnej wyemitowanych akcji.

Koszty krancowe bezposrednio zwigzane z emisjg nowych akcji wykazuje sie w kapitale wtasnym jako pomniejszenie, po
opodatkowaniu, wptywéw z emisji.

Zobowigzania handlowe

Zobowigzania handlowe poczatkowo ujmuje sie w wartosci godziwej, za$ po poczatkowym ujeciu wycenia si¢ je wedtug
zamortyzowanego kosztu stosujac metode efektywnej stopy procentowe;.

Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. Kredyty i pozyczki sg
nastepnie wykazywane wedtug zamortyzowanego kosztu.

Kredyty i pozyczki sg klasyfikowane jako zobowigzania krétkoterminowe, pod warunkiem, ze Spoétka nie posiada bezwarunkowego
prawa do odroczenia ptatnosci na co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

W przypadku, kiedy réznica pomigdzy wartoscig wg. zamortyzowanego kosztu i wartoécig w kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera
istotnego wptywu na wynik finansowy Spotki, takie zobowigzanie ujmuje sie w bilansie w kwocie wymagajacej zaptaty.
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Odroczony podatek dochodowy

Podatek odroczony, wykazywany w catosci przy uzyciu metody zobowigzan bilansowych, wynika z r6znic przejsciowych pomiedzy
wartoécig podatkowa aktywdw i zobowigzan a ich wartoscig bilansowa w sprawozdaniu finansowym oraz strat podatkowych do
rozliczenia. Jezeli jednak odroczony podatek dochodowy powstat z tytutu poczatkowego ujecia sktadnika aktywéw lub zobowigzania w
ramach transakcji innej niz potaczenie jednostek gospodarczych, ktére nie wptywa ani na wynik finansowy, ani na dochéd podatkowy
(strate podatkowa), nie ujmuje si¢ go. Odroczony podatek dochodowy ustala si¢ przy zastosowaniu obowigzujacych prawnie lub
faktycznie na dzien bilansowy stawek (i przepiséw) podatkowych, ktére zgodnie z oczekiwaniami beda obowigzywa¢ w momencie
realizacji odnosnych aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego lub uregulowania zobowigzania z tego tytutu.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmuje sig tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, ze w przysziosci osiggniety
zostanie dochéd do opodatkowania, ktéry umozliwi wykorzystanie réznic przejsciowych lub strat podatkowych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlegajg
kompensacie.

2.10 Swiadczenia pracownicze

2.11

a) Rezerwy emerytalne.

Spétka CPD odprowadza sktadki w ramach polskiego systemu $wiadczen emerytalnych wedtug obowigzujacych wskaznikéw
odnoszonych do wynagrodzenia brutto, w czasie trwania zatrudnienia (panstwowy program emerytalny). Panstwowy program
emerytalny jest oparty na zasadzie pay-as-you-go tzn. Spétka CPD jest jedynie zobowigzana do uiszczania sktadek w momencie ich
terminu ptatnosci obliczonych w procentowej relacji do wynagrodzenia, a gdy Spétka przestaje zatrudnia¢ uczestnikow panstwowego
programu emerytalnego, nie jest zobowigzana do wyptacania zadnych dodatkowych $wiadczen. Panstwowy program emerytalny jest
systemem okreslonych sktadek. Koszt sktadek jest ujmowany w wyniku finansowym w tym samym okresie, w ktérym jest ujmowany
koszt z tytutu powigzanego z nim wynagrodzenia.

Zgodnie z przyjetg zasadg nie sg tworzone rezerwy na odprawy emerytalne obejmujgce jednomiesieczne wynagrodzenie zgodnie z
kodeksem pracy. Potencjalne rezerwy nie miatyby istotnego wptywu na sprawozdania finansowe. W razie ich wystgpienia beda
wykonywane na zasadzie kasowej.

b) Wynagrodzenia w formie akcji

Spoétka prowadzi program wynagrodzen w formie warrantéw subskrybcyjnych uprawniajacych do zakupu akcji po preferencyjnej cenie.
Program kwalifikowany jest jako rozliczany w instrumentach kapitalowych. Warto$¢ godziwa ustug pracownika otrzymanych w zamian
za przyznanie warrantéw ujmowana jest jako koszt i rozliczana przez okres nabywania praw. Jednoczes$nie Spétka ujmuje odpowiedni
wzrost w kapitale rezerwowym.

Jednostka na kazdy dzien bilansowy koryguje swoje szacunki dotyczace liczby warrantéw, ktore sg przewydywane do realizacji. Skutki
korekt pierwotnych szacunkéw, jezeli zachodza, ujmuje sie w wyniku finansowym wraz z odno$na korekta kapitatéw wtasnych.

Rezerwy

Rezerwy ujmuje sie wéwczas, gdy Spotka CPD ma prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek wynikajacy ze zdarzen przesztych i
jest prawdopodobne, ze wymagany bedzie wyptyw zasobdw w celu wywigzania sie z tego obowigzku, zas jego wielko$¢ moze zostac
wiarygodnie oszacowana.

Jezeli wystepuje szereg podobnych obowigzkéw, prawdopodobienstwo wyptywu zasobéw w celu wywigzania sie z nich ustala sie w
odniesieniu do danej kategorii obowigzkéw jako catosci. Rezerwe ujmuje sie nawet woéwczas, gdy istnieje niskie prawdopodobienstwo
wyptywu zasobdw w odniesieniu do pojedynczej pozycji danej kategorii obowigzkéw. Kwoty rezerw wykazuje sie w biezacej wartosci
naktadow, ktére — jak sie oczekuje — beda niezbedne do wypetnienia obowigzku.

2.12 Ujmowanie przychodéw

Przychody ze sprzedazy wykazuje si¢ w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty z tytutu sprzedazy ustug w zwyktym toku
dziatalnosci. Przychody prezentowane sg po pomniejszeniu o podatek od towaréw i ustug. Przychody ze sprzedazy ujmowane sg w
okresie w ktérym zostaty wykonane.
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2.13 Pozostate przychody

Przychody z tytutu odsetek ujmowane sg memoriatowo przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, jesli ich uzyskanie nie jest
watpliwe. Przychody z tytutu dywidend sg ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo do otrzymania ptatnosci.

2.14 Koszty

Koszty dziatalnosci operacyjnej w petni obciazajg wynik finansowy Spétki za wyjatkiem tych, ktére dotycza nastgpnych okreséw
sprawozdawczych i zgodnie z zasadg zachowania wspdtmiernosci przychodéw i kosztéw, odnoszone sg na rozliczenia
miedzyokresowe kosztow.

2.15 Koszty z tytutu odsetek

Koszt finansowania z tytutu odsetek jest ujmowany w pozycji ,koszty finansowe” w wyniku finansowym, w oparciu o0 metode efektywnej
stopy procentowe;.

2.16 Waluty obce

3.1

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w ztotych polskich (PLN), ktéra jest walutg funkcjonalng jednostki i walutg prezentacii
Grupy CPD.

Transakcje w walutach obcych sg przeliczane na PLN za pomocg kurséw walutowych obowigzujacych na dzien transakcji lub z dnia
wyceny, jezeli dane pozycje sg wyceniane.

Na dzien bilansowy sktadniki aktywéw i pasywéw podlegajace wycenie przeliczane sg na PLN po kursie $rednim dla danej waluty
ustalonym na ten dzien przez Narodowy Bank Polski.

Réznice kursowe wynikajace z transakcji w walutach obcych oraz z wyceny monetarnych sktadnikéw aktywéw i pasywéw na dzien
bilansowy sg prezentowane persaldo w przychodach lub kosztach finansowych.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ prowadzona przez Spétke CPD naraza jg na wiele réznych rodzajéw ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym: ryzyko
zmiany kursu walut lub przeptywdw pienigznych w wyniku zmian stop procentowych), ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty ptynnosci.
Ryzyka finansowe sg zwigzane z nastepujacymi instrumentami finansowymi: pozyczki otrzymane oraz udzielone, naleznosci
handlowe, pozostate naleznosci, $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania. Polityka
ksiegowa odnoszaca sie do powyzszych instrumentéw finansowych jest opisana w nocie 2. Ogoélny program Spétki CPD dotyczacy
zarzadzania ryzykiem skupia sig¢ na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych, starajac sie minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne
wptywy na wyniki finansowe Spétki CPD.

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko zmiany kursu walut

Spétka narazona jest na ryzyko zmiany kurséw wynikajace ze zmiany sald w walutach innych niz PLN stron zaangazowanych. Ryzyko
to dotyczy znaczacych kwot pozyczek udzielonych oraz zobowigzan i naleznosci, ktére sa denominowane w EUR. Ryzyko zmiany
kursu walut powstaje, gdy przyszte transakcje dotyczace finansowania otrzymanego / przekazanego lub ujete aktywa i zobowigzania
wyrazone sg w innej walucie niz waluta funkcjonalna jednostki. Ryzyko zmiany kursu walut, na ktére narazona jest Spétka, wynika
gtéwnie z pozyczek udzielonych, naleznosci i zobowigzan w EUR.

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Pozyczki udzielone w EUR 5,355 11,114
Zaktadana zmiana w kursie PLN/EUR +-1% +-1%
Wynik zmiany w przychodzie odsetek 54 111.14
Tarcza podatkowa 10 21
Whptyw na wynik netto 43 90
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31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Naleznosci w EUR 93 2,561
Zaktadana zmiana w kursie PLN/EUR +-1% +/-1%
Wynik zmiany w przychodzie odsetek 1 26
Tarcza podatkowa 0 5
Wptyw na wynik netto 1 21

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Zobowigzania w EUR 1,603 1,443
Zaktadana zmiana w kursie PLN/EUR +-1% +-1%
Wynik zmiany w przychodzie odsetek 16 14
Tarcza podatkowa 3 3
Wptyw na wynik netto 13 12

Zarzad Spétki CPD na biezaco $ledzi wahania kurséw walut i dziata stosownie do sytuacji. Dziatalno$¢ zabezpieczajaca podlega
regularnej ocenie w celu dostosowania do biezacej sytuacji stop procentowych i okreslonej gotowosci poniesienia ryzyka. Aktualnie
Spoétka CPD nie jest zaangazowana w jakiekolwiek transakcje zabezpieczajace, jednakze moze to ulec zmianie jezeli, na podstawie
osadu Zarzadu, bedzie tego wymagata sytuacja.

(b) Ryzyko zmiany przeptywow pienieznych w wyniku zmiany stép procentowych

Ryzyko stép procentowych to ryzyko na jakie narazona jest Spétka, wynikajace ze zmiany w rynkowych stopach procentowych. W
przypadku Spoétki ryzyko zmiany stép procentowych zwigzane jest z udzielonymi i otrzymanymi pozyczkami (nota 4 oraz nota 10).
Pozyczki udzielone i otrzymane o zmiennym oprocentowaniu narazajg Spétke na ryzyko wahan wysokosci przysztych przeptywéw
pienieznych. Spotka nie zabezpiecza si¢ przed zmianami stép procentowych. Zarzad na biezaco monitoruje wahania stop
procentowych i dziata odpowiednio do sytuaciji.

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci i zobowigznaia sg bezodsetkowe z datg zapadalnosci do 1 roku.

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Pozyczki udzielone oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych 480,509 496,187
Zaktadana zmiana stép procentowych +/-1pp +/-1pp
Wynik zmiany w przychodzie odsetek 4,805 4,962
Tarcza podatkowa 913 943
Wplyw na wynik netto 3,892 4,019

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Pozyczki otrzymane oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych 12 502 13 424
Zaktadana zmiana st6p procentowych +/-1pp +/-1pp
Wynik zmiany w przychodzie odsetek 125 134
Tarcza podatkowa 24 26
Wplyw na wynik netto 101 109

(c) Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku $rodkéw pienigznych, depozytéw w bankach oraz w odniesieniu do pozyczek udzielonych,
naleznosci handlowych oraz pozostatych naleznosci - co obejmuije nierozliczone naleznosci.

Srodki pieniezne zdeponowane sa w banku, ktéry posiada rating o wysokiej wiarygodnosci (HSBC). W stosunku do naleznosci z tytutu
pozyczek, sg one w catosci udzielone do jednostek powigzanych. Spétka analizuje $ciggalno$¢ pozyczek udzielonych do podmiotéw
powigzanych w oparciu o warto$¢ aktywdw netto pozyczkobiorcéw. W ocenie Zarzadu warto$¢ pozyczek udzielonych wykazana na
dzien bilansowy jest w petni odzyskiwalna.

Ryzyko kredytowe zwigzane z udzielonymi pozyczkami w ocenie Zarzadu jest minimalizowane poprzez biezacg kontrolg dziatalnosci
operacyjnej i ocene projektéw inwestycyjnych tych spotek.

W odniesieniu do naleznosci handlowych oraz pozostatych naleznosci w Spéice obowigzujg procedury pozwalajgce ocenic¢
wiarygodnos¢ kredytowa klientéw Spétki.
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3.2

(d) Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest ryzykiem, ktére powstaje gdy okresy ptatnosci aktywdw i zobowigzan nie pokrywajg sig. Taki stan potencjalnie
podnosi zyskownos$¢, jednak réwniez zwigksza ryzyko strat. Spétka CPD stosuje procedury, ktérych celem jest minimalizowanie takich
strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych oraz biezace monitorowanie i prognozowanie przeptywow
pienieznych. Spétka ma wystarczajacg ilo$¢ aktywoéw obrotowych do terminowanego regulowania wszelkich zobowigzan. Poziom
ptynnosci Spétki CPD jest na biezaco kontrolowany przez Zarzad.

Warto$¢ nominalna zobowigzan Spoétki wraz z odsetkami:
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Pozyczki wraz z odestkami do dnia wymagalnosci * 12,502 13,424
Zobowigzania handlowe i inne zobowigzania 5,415 2,514
17,917 15,938

* Pozyczki sg ptatne na Zadanie wobec czego za warto$¢ nominalna odsetek skalkulowang od dnia bilansowego do dnia
wymagalno$ci wynosi 0 zt.

Zarzadzanie kapitatem

Celem Spoétki CPD w zarzadzaniu kapitatem jest ochrona zdolnosci Spétki CPD do kontynuowania dziatalnosci, tak aby mozliwe byto
realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych zainteresowanych stron, a takze utrzymanie optymalnej struktury
kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Aby utrzymaé lub skorygowaé strukture kapitatu, Spétka CPD moze zmienia¢ kwote deklarowanych dywidend do wyptacenia
akcjonariuszom, zwraca¢ kapitat akcjonariuszom, emitowa¢ nowe akcje lub sprzedawac¢ aktywa w celu obnizenia zadtuzenia.

Wspotczynnik struktury finansowania odzwierciedlajacy strukture kapitatu jest skalkulowany jako dtug netto podzielony przez kapitat
catkowity. Zadtuzenie netto oblicza sie jako pozyczki (obejmujgce biezace i dtugoterminowe pozyczki wykazane w bilansie),
zobowigzania handlowe i pozostate pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. kaczng warto$¢ kapitatu oblicza sie jako
kapitat wtasny wykazany w bilansie wraz z zadtuzeniem netto.

Strategig Spétki jest uzyskanie wspoétczynnika struktury finansowania na poziomie 20%.

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Pozyczki otrzymane 12,502 13,424
Zobowigzania handlowe i inne 5,415 2,514
Pomniejszone o: $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty -1,025 -163
Zadluzenie netto 16,892 15,775
Kapitat wtasny 544,161 823,209
Kapitat razem 561,053 838,984
Wspotczynnik struktury finansowania 3% 2%

Zgodnie z planami Zarzadu struktura finansowania na poziomie 20% zostanie osiggnigta w okresie 3 lat od momentu, kiedy Spétka
CPD stata sie jednostkg dominujgcg w Grupie CPD (tj. od sierpnia 2010 r.)
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3.3 Znaczace szacunki

W zwigzku z rozliczeniem 23 sierpnia 2010 r. przejecia Celtic Property Developments Plc w ksiggach jednostki dominujacej CPD
S.A., Zarzad oszacowat warto$¢ godziwg przejetych aktywdw netto (na potrzeby rozliczenia powyzszej transakcji w ksiegach CPD
S.A. przejete sktadniki majatkowe nie stanowig przedsiewzigcia w rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3, zgodnie z dyspozycjq tego
standardu transakcja ta zostata potraktowana jako nabycie zestawu aktywow i zobowigzan w zamian za ptatno$¢ w postaci akciji
wiasnych). W konsekwencji przejete aktywa i zobowigzania zostaty wycenione wedtug ich wartosci godziwych na moment potaczenia i
w takich wartosciach ujete w ksiggach spotki przejmujacej). Najistotniejszymi pozycjami przejetych aktywdéw netto byty udziaty w
jednostkach zaleznych oraz naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek.

Warto$¢ godziwa naleznosci zostata ustalona w wysokosci oszacowanej kwoty do sptaty na dzien przejecia, przy zastosowaniu
aktualnej rynkowej stopy procentowej do podobnych instrumentéw finansowych.

W przypadku udziatéw w Celtic Investments Ltd wycene oparto na metodzie zdyskontowanych przeptywdw pienigznych. Przyjete
wartosci przysztych przeptywéw ustalono w oparciu o zawarte obecnie i przewidywane w przysztosci umowy na $wiadczenie ustug
oraz racjonalny szacunek przysztych kosztéw. W wycenie zastosowano stope dyskonta na poziomie 7,96%.

W przypadku udziatéw w jednostkach zaleznych Buffy Holdings No 1 Ltd, Lakia Enterprises Ltd oraz East Europe Property Financing
AB, ich warto$¢ godziwg ustalono na podstawie metody skorygowanych aktywéw netto, stanowiacych przyblizenie oczekiwanych
przysztych przeptywdw pienigznych dostepnych dla udziatowcow z tytutu posiadanych udziatéw. Wartos¢ tych przeptywdw pienigznych
zostala oszacowana m.in. w oparciu o warto$¢ godziwg nieruchomosci bedacych wtasnoscig ich spotek zaleznych oraz o warto$¢
zdyskontowanych przysztych kosztéw operacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem spoétek.

Spoétka rozpoznata na dzien bilansowy utrate wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych w stosunku do wartosci ustalonych na
moment przejecia oraz dokonata odpisu aktualizujgcego warto$¢ udzielonych pozyczek. kaczna kwota odpisu z tytutu utraty wartosci
udziatéw w jednostkach zleznych dokonanego w roku bilansowym wyniosta 260.113 tys. PLN, natomiast z tytutu udzielonych
pozyczek 42.526 tys. PLN.

Na dzien bilansowy Spoétka przeprowadzita analize utraty warto$ci udziatéw w jednostkach zaleznych, poprzez poréwnanie wartosci
ksiegowej udziatéow do ich wartosci odzyskiwalnej. Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwéch kwot: wartosci godziwej aktywéw,
pomniejszonej o koszty sprzedazy, lub wartosci uzytkowej. W ocenie Spotki nie ma podstaw aby uzna¢, iz warto$¢ uzytkowa w
znaczacy sposoéb odbiegata na dzien bilansowy od wartosci godziwej. W efekcie analiza utraty warto$ci opierata sie na wartosci
godziwej.

Spadek wartosci godziwej udziatow w Celtic Investments Ltd. wynikat ze spadku wartosci szacowanych przysztych przeptywéw
pienieznych generowanych przez Celtic Invenstments Ltd. i spétki od niej zalezne.

Kalkulacja przeptywéw pienigznych opiera sie na znaczacym zatozeniu co do wysokosci kwoty uprzywilejowanej dywidendy oraz
pozostatych przeptywéw wynikajacych z zawartej umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym. W 2011 r. Grupa otrzymata
dywidende w wysokosci 4,4 min PLN z tego tytutu i wypracowata prawo do wyptaty dalszych 2 min EUR dywidendy, ktére Grupa ma
otrzyma¢ w 2012 roku. Jednoczesnie dotychczasowa umowa, na podstawie ktérej szacowane byly przeptywy pieniezne z tytutu
dywidendy, wygasta w grudniu 2011 roku a w jej miejsce zostata podpisana kolejna umowa na zmienionych warunkach, ktéra jednak
nadal przewiduje wynagrodzenie za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym w latach 2012 - 2013. W rezultacie wyptaty dywidendy
otrzymanej przez Grupe w 2011 r. oraz podpisania umowy na zarzadzanie portfelem inwestycyjnym na nowych warunkach, Spétka
rozpoznata utrate wartosci udziatéw w Celtic Investments Ltd. wedtug stanu na 31 grudnia 2011 r.

Zarzad spodziewa sie uzyskania tacznych przeptywow w wysokosci 5,2 min EUR (23 min PLN) i do tej kwoty zostata odpisana
warto$¢ udziatbw w Celtic Investments Ltd. W zwigzku z faktem iz wiekszos¢ tych przeptywéw spodziewana jest w 2012 roku,
ewentualna zmiana stopy dyskonta przyjetej w kalkulacji przeptywéw o 1% nie ma istotnego wplywu na szacunek wartosci godziwej i
uzytkowej udziatéw w Celtic Investments Ltd.

W przypadku jednostki zaleznej Buffy Holdings No 1 Ltd, spadek warto$ci godziwej ustalanej na podstawie metody skorygowanych
aktywéw netto wynika gtéwnie ze spadku wyceny nieruchomosci posiadanych przez jednostki zalezne od Buffy Holdings No1 Ltd., tj.
nieruchomosci potozonych w Ursusie. W stosunku do 2010 r., zmienione zostaty zatozenia co do wyceny wiekszosci nieruchomosci
potozonych w Ursusie, ktére w poprzednim roku obrotowym byly wyceniane w oparciu o metode pozostato$ciowg (rezydualna) z
fazowaniem lub bez fazowania projektéw inwestycyjnych planowanych dla poszczegdlnych dziatek. Zmiana metody wyceny byta
wynikiem zmiany planéw Grupy zwigzanych z tymi nieruchomos$ciami. Zmiana metody wyceny byta wynikem zmiany planéw Grupy
zwigzanych z tymi nieruchomosciami. Byto to podyktowane brakiem planu przestrzennego zagospodarowania Ursusa, bez ktérego
Grupa nie moze prowadzi¢ projektéw na tym terenie. Brak horyzontu czasowego, w ktérym Grupa bedzie mogta rozpoczac¢ realizacje
projektu inwestycyjnego na Ursusie spowodowat, iz zmienita strategie podejécia do projektu, co skutkowato zmiang przez
rzeczoznawce metodologii wyceny.
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Réwniez w przypadku jednoski zaleznej Lakia Enterprises Ltd. spadek wartosci godziwej ustalanej na podstawie metody
skorygowanych aktywéw netto wynika gtéwnie ze spadku wyceny nieruchomoséci. W stosunku do 2010 zostaty zmienione zatozenia co
do wyceny nieruchomosci potozonych w Ursusie oraz nieruchomosci przy ulicy Jana Kazimierza i topuszanskiej, ktére w poprzednim
roku obrotowym byly wyceniane w oparciu o metode pozostatosciowg (rezydualng) z fazowaniem lub bez fazowania projektow
inwestycyjnych planowanych dla poszczegélnych dziatek. Zmiana metody wyceny byta wynikem zmiany planéw Grupy zwigzanych z
tymi nieruchomosciami. Bylo to podyktowane m.in. brakiem planu przestrzennego zagospodarowania Ursusa, bez ktérego Grupa nie
moze prowadzi¢ projektéw na tym terenie. Brak horyzontu czasowego, w ktérym Grupa bedzie mogta rozpocza¢ realizacje projektu
inwestycyjnego na Ursusie spowodowat, iz zmienita strategie podejécia do projekiu, co skutkowato zmiang przez rzeczoznawce
metodologii wyceny.

Odpis z tytutu utraty wartosci pozyczek zostat rozpoznany dla naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych Buffy Holdings Ltd (21.529 tys.
PLN) oraz EEPF AB (20.997 tys. PLN), jednostkom zaleznym od Spétki. W ocenie Spétki z uwagi na ujemng warto$¢ aktywdw netto
obu tych spétek zaleznych istnieje realne zagrozenie, ze obie te spétki nie bedg mogly sptaci¢ w catosci zaciggnigtych pozyczek.
Szczegoly opisano w nocie 4.
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4 Naleznosci diugoterminowe 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Pozyczki dtugoterminowe dla jednostek powigzanych (nota 21), w tym:

- pozyczka 484 255 488 150

- odsetki 50 587 24 038
Odpis z tytutu utraty wartosci (55 026) (12 500)
479,816 499,688

Dane dotyczace pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym w roku 2011

Naliczone
Waluta Kwota gtéwna w odsetki w
Jednostka powigzana  pozyczki PLN PLN  Oprocentowanie Marza Termin splaty
Buffy Holdings No1 Ltd PLN 116,041 10,825 3M WIBOR 0.75% na zadanie
East Europe Property
Financing AB PLN 309,111 39,200 3M WIBOR 1.55% na zadanie
Celtic Investments Ltd EUR 4,076 561 3M LIBOR 0.75% na zadanie
Dane dotyczace pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym w roku 2010
Buffy Holdings No1 Ltd PLN 137,353 3,738 3M WIBOR 0.75% na zadanie
East Europe Property
Financing AB PLN 328,130 19,147 3M WIBOR 1.55% na zadanie
Celtic Property
Developments KFT PLN 199 7 3M WIBOR 0.75% na zadanie
10th Planet EUR 776 9 3M LIBOR 0.75% na zadanie
10th Planet EUR 3,279 222 state 4% na zadanie
Celtic Investments Ltd EUR 5,913 915 3M LIBOR 0.75% na zadanie

Zgodnie z intencjg Zarzadu udzielone pozyczki beda sptacone w okresie od 3 do 5 lat.
Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z pozyczkami i naleznosciami handlowymi jest réwna ich wartosci bilansowe;j.
Udzielone pozyczki nie sg zabezpieczone.

Stan odpisu z tytutu utraty wartosci pozyczek na dzier 31.12.2010 12,500
Odpis za rok 2011 (nota 3.3) 42 526
Stan odpisu z tytutu utraty wartosci pozyczek na dzien 31.12.2011 55,026

Odpis z tytutu utraty wartosci na dzien 31.12.2011 obejmowat odpis na pozyczke udzielong do EEPF AB w kwocie 33.497 tys zt oraz
Buffy Holdings w kwocie 21.529 tys zt.
Przestanki uzasadniajace trwatg utrate wartosci naleznosci z tytutu pozyczek zostaty opisane w nocie 3.3.

5 Udzialy w jednostkach zaleznych
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Nazwa Panstwo Udziat

Lakia Enterprises Ltd Cypr 100% 105,000 105,000

Naleznosci dtugoterminowe -51,080 0

Celtic Investments Ltd Cypr 100% 48,000 48,000

Odpis aktualizujgcy warto$¢ udziatow -25,033 0

Buffy Holdings No1 Ltd Cypr 100% 184,000 184,000

Odpis aktualizujgcy warto$¢ udziatow -184,000 0

East Europe Property Financing AB Szwecja 100% 601 601

Odpis aktualizujgcy warto$¢ udziatow -601 -601
76,887 337,000

Stan odpisu z tytutu utraty wartosci udziatéw na dzien 31.12.2010 601

Odpis za rok 2011 (nota 3.3) 260 113

Stan odpisu z tytutu utraty wartosci udziatéw na dzien 31.12.2011 260,714

Przestanki uzasadniajace trwatq utrate wartoéci udziatéw w jednostkach zaleznych zostaty opisane w nocie 3.3.
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6 Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Naleznoéci handlowe od jednostek powigzanych 345 61
Pozyczki krotkoterminowe dla jednostek powigzanych, w tym: 705 0

- pozyczka 698 0

- odsetki 7 0
Nadwyzka VAT naliczonego nad naleznym 183 202
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych 641 3493
Pozostate naleznosci od pozostatych jednostek 1983 0
Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 487 18
Naleznosci krétkoterminowe 4344 3774

Naleznosci z tytutu pozyczek w catosci dotyczg pozyczki udzielonej w EUR jednostce powigzanej KMA Sp. z 0.0. (w tym kwota gtéwna
pozyczki 158 tys. EUR, kwota naliczonych odsetek 2 tys. EUR). Oprocentowanie pozyczki wynosi 3M Libor + 2% marzy. Pozyczka jest
ptatna na zadanie pozyczkodawcy. Pierwsza sptata w kwocie 71 tys. EUR zostata dokonana 16 lutego 2012, nastepne sptaty sg
spodziewane w ciggu najblizszego roku.

Oszacowana warto$¢ godziwa naleznosci handlowych i naleznosci pozostatych jest zdyskontowang kwotg spodziewanych przysztych
wptywow, ktére Spdtka otrzyma i jest zblizona do ich wartosci ksiggowe;.

7 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Srodki pieniezne na rachunkach (HSBC Bank) 1025 163

1025 163

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na potrzeby sprawozdania zawierajg $rodki pieniezne na rachunkach bankowych w HSBC Bank..
Maksymalna warto$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego ze $rodkami pienieznymi réwna sie ich wartosci bilansowej.

8 Kapitat podstawowy

Liczba akcji Wartos¢ akgciji
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Akcje zwykte (w tysigcach) 34 068 34833 3407 3483
Struktura akcjonariatu CPD SA ustalona na dzien 31.12.2011 roku*:
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. Holandia 10,082,930 29.60% 29.60%
Horseguard Trading Ltd Cypr 5,975,692 17.54% 17.54%
The Value Catalyst Fund Plc Wyspy 4,490,475 o o
Kajmariskie 13.18% 13.18%
QVT Fund LP Wyspy 3,843,635 o o
Kajmanskie 11.28% 11.28%
LP Value Ltd Brytyjskie 2,198,450
Wyspy 6.45% 6.45%
Dziewicze
LP Alternative Fund LP USA 2,196,668 6.45% 6.45%
Udziatowcy  posiadajacy
5,280,402 15.50% 15.50%

ponizej 5% akcji

* Powyzsza struktura akcjonariatu zostata sporzagdzona w oparciu o liczbe akcji zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzien ustalenia
prawa do dywidendy tj. na dzien 15 grudnia 2011 r.

Strona 20



Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)
Noty objasniajace do sprawozdania finansowego

Spoétka posiada wytgcznie jedna klase akcji zwyktych posiadajacych petne prawo gtosu i w petni optaconych.
Kapitat akcyjny na 31 grudnia 2011 r. obejmuje 34 068 tys. sztuk akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda (na dzien 31 grudnia 2010
r. obejmowat 34 833 tys sztuk akciji).

Powyzej opisane umorzenie akcji serii B nastgpito za wynagrodzeniem wynoszacym 6 EUR za jedng akcje i zostalo wyptacone
akcjonariuszom w tgcznej kwocie 17 967 tys. PLN w 2010 r. W dniu 14 stycznia 2011 umorzenie akcji serii B zostato zarejestrowane w
KRS.

Zarzad Spétki jest upowazniony do dnia 30 sierpnia 2013 r. do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w granicach kapitatu
docelowego o kwotg nie wyzszg niz 2.500.000,00 zt (dwa miliony pigcset tysigcy ztotych). Zarzad moze wykona¢ powyzsze
upowaznienie przez dokonanie jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego, przy czym akcje moga by¢ obejmowane
zaréwno za wktady pieniezne, jak i niepieniezne (aporty).

Kapitat rezerwowy

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Zysk za rok 2010 21922 0
Wynagrodzenie Zarzadu w akcjach 1156 0
23078

Wynagrodzenie Zarzadu w warrantach opisane jest w nocie 13.

10 Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

11

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Zobowigzania publicznoprawne 366 15
Zobowigzania handlowe 21 242
Rezerwa urlopowa 99 0
Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztéw 3339 838
Pozostate zobowigzania 1590 1419

5415 2514

Zobowigzania handlowe sg nieoprocentowane, a ich terminy ptatnosci przypadajg w ciggu roku.
Oszacowana warto$¢ godziwa zobowigzan handlowych i zobowigzan pozostatych jest zdyskontowang kwotg spodziewanych przysztych
wyptywéw, ktére CPD S.A. zaptaci i w przyblizeniu odpowiada ich wartosci ksiegowe;j.

Pozyczki

Pozyczki od jednostek powigzanych

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

12 502

13 424

12 502

13424

Zobowigzania z tytutu pozyczek na 31 grudnia 2011 r. w calosci dotyczg pozyczki od spétki zaleznej Lakia Enterprises (w tym kwota
gtéwna 11.451 tys. PLN, kwota naliczonych odsetek 1.050 tys. PLN). Oprocentowanie pozyczki wynosi 3M Wibor + marza 0.50%.

Pozyczka jest ptatna na zagdanie pozyczkodawcy.
Zaciagnieta pozyczka nie jest zabezpieczona.

Ekspozycja pozyczki, na ryzyko stopy procentowej oraz umowne daty zmiany oprocentowania na dzien bilansowy przedstawiono ponizej:

6 miesigcy lub mniej

Strona 21

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

12 502

13424

12 502

13424
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12 Odroczony podatek dochodowy
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien 1 stycznia 2010

Naliczone odsetki od udzielonych pozyczek

Ro6znice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2010 - przed kompensata

Kompensata z aktywem z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Noty objasniajace na stronach od 7 do 28 stanowig integralng czes¢
niniejszego sprawozdania finansowego.

Naliczone odsetki od udzielonych pozyczek

Roéznice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2011 - przed kompensata

Kompensata z aktywem z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Na dzien 31 grudnia 2011 - po kompensacie

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien 1 stycznia 2010

Niezafakturowane koszty

Naliczone odsetki od niezafakturowanych kosztéw

Réznice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2010 - przed kompensata

Kompensata z rezerwg z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Na dzien 31 grudnia 2010 - po kompensacie

Utrata warto$ci naleznosci z tyt. pozyczek - cze$¢ aktywowana
Niezafakturowane koszty

Naliczone odsetki od niezafakturowanych kosztéw

Roznice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2011 - przed kompensata

Kompensata z rezerwg z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Na dzien 31 grudnia 2011 - po kompensacie

Nieujete aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien bilansowy nie zostaty ujete nastepujace aktywa z tytutu podatku odroczonego

1687

1689
(211)

1478
5254

7 000
(7 000)

159

39
13
211

(211)

6 348
308
111

22
7 000
(7 000)

12 miesiecy
zakonczone

31 grudnia 2011

12 miesiecy
zakonczone

31 grudnia 2011

Aktywo z tytutu utraty wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych 49 536 0
Nieujete aktywo z tytutu odpisu aktualizujgcego z tytutu pozyczek 1732 0
Nieujete aktywo z tytutu strat podatkowych 439 356
Nieujete aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 51707 356
Straty podatkowe za lata: 2312 1872
2011 440 0

2010 1528 1528

2009 291 291

2008 35 35

2007 18 18

Wygasanie strat podatkowych 2012 2013 2015 2016
18 35 1528 440
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13 Koszty administracyjne

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Ustugi doradcze i wynagrodzenie audytora 799 1656
Wynagrodzenia, w tym: 3885 441
- koszt wynagrodzen 2729 441
- koszt programu wynagrodzen w akcjach 1156 0
Nieodliczany VAT 97 105
Pozostate koszty 1040 200

5 821 2402

Program wynagrodzen w akcjach

Dnia 22 grudnia 2011 Rada Nadzorcza Spoétki podjeta uchwate w sprawie ustalenia zasad wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu. Na
wniosek Zarzadu cze$¢ wynagrodzenia zostanie wyptacona Cztonkom Zarzadu w akcjach, zaoferowanych do objecia po cenie emisyjnej
obnizonej wobec ceny rynkowe;.

Rada Nadzorcza zarekomendowata Zgromadzeniu Wspdlnikéw podjecie uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote
16.321,40 PLN w drodze emisji 163.214 akcji na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 PLN za akcje. Jednocze$nie Rada
Nadzorcza zarekomendowata przeprowadzenie bezptatnej emisji warrantéw subskrypcyjnych serii A, w ilosci 163.214 sztuk, do ktorych
objecia beda uprawnieni jedynie Cztonkowie Zarzadu. Posiadacze warrantéw subskrypcyjnych serii A bedg jedynymi osobami
uprawnionymi do zakupu akcji serii C, w proporcji jeden warrant za jedng akcje.

W efekcie cztonkowie zarzadu beda mieli prawo do nabycia akcji po cenie nominalnej (0,10 PLN za akcjg).

Warunkiem wyptaty wynagrodzenia jest petnienie funkcji w Zarzadzie Spétki przez posiadacza warrantéw w chwili ztozenia o$wiadczenia
o0 objeciu akciji serii C.

taczna warto$¢ programu wynagrodzenia w akcjach wynosi 2.775 tys. zt, z czego na koszty roku finansowego 2011 przypada 1.156 tys.
zt. Warto$¢ programu zostata ustalona w oparciu o réznice miedzy maksymalnym a obnizonym poziomem wynagrodzenia Zarzadu
okreslonym przez Rade Nadzorcza.

Do wyliczenia kwoty wynagrodzenia Spétka przyjeta sredni kurs NBP z dnia 22 grudnia 2011 wynoszacy 4,4438 PLN oraz cene 1 akciji
rowng 17 PLN, odpowiadajacg kursowi zamkniecia akcji Celtic Property Developments S.A. na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie dnia 20 grudnia 2011 roku.

14 Dywidendy otrzymane od jednostek powigzanych

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Dywidendy otrzymane od jednostek powiazanych 3134 18 934
3134 18 934

Na saldo sktada sie dywidenda otrzymana od Lakia Enterprises Ltd.

15 Przychody z tytutu odsetek od pozyczek

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakornczone

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Przychody z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek
- Odsetki od jednostek powigzanych (nota 21) 27 737 8 876
27 737 8 876

16 Przychody i koszty finansowe

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Przychody z tytutu odsetek: 11 1
- Odsetki od jednostek niepowigzanych 11 1
Pozostate przychody finansowe 75 0
Roznice kursowe netto 528 0
Przychody finansowe 614 1
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Koszty z tytutu odsetek:

- Odsetki od jednostek niepowigzanych 1 13
- Odsetki od jednostek powigzanych (nota 21) 582 206
Roznice kursowe netto 0 178
Koszty finansowe 583 397

17 Podatek dochodowy
12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Podatek dochodowy za lata ubiegte 1829 0
Podatek odroczony (1477) 1477
352 1477
12 miesigcy 12 miesiecy
18 Efektywna stopa podatkowa zakoriczone zakoriczone
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31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (276 445) 25 040
Stawka podatku 19% 19%
Podatek dochodowy wg stawki 19% 52 525 (4 758)
Dywidenda otrzymana od Spétki zaleznej 595 3597
Utrata wartosci inwestycji (49 421) 0
Odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci z tytutu pozyczek (1732) 0
Nie ujete aktywa z tytutu straty podatkowej (84) (291)
Roéznice trwate. od ktérych nie liczono podatku odroczonego (405) (26)
Podatek dochodowy za lata ubiegte (1 .829)
Podatek razem (352) (1477)
19 Podstawowe operacyjne przeptywy pieniezne
12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Zysk/strata przed opodatkowaniem (276 445) 25040
Korekty z tytutu:
— réznic kursowych (579) 71
— nabycie srodkéw trwatych (6) 0
— wyniku ze zbycia jednostek zaleznych 0 11
— kosztéw z tytutu odsetek 582 219
— przychodéw z tytutu odsetek (27 608) (8877)
— utrata wartosci udziatow 260 113 0
— utrata warto$ci naleznosci - pozyczki 42 526 0
— niewyptacone wynagrodzenie w postaci warrantéw 1156 0
Zmiany w kapitale obrotowym:
— zmiana stanu naleznosci (570) (192)
— zmiana stanu zapaséw 0 0
— zmiany stanu zobowigzan handlowych i pozostatych 1072 442
241 16 714
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20 Zobowiazania i gwarancje zabezpieczone na majatku jednostki

2

—

W roku sprawozdawczym 2011 spoétki z Grupy Celtic byty strong umowy kredytowej zawartej 7 lipca 2009 r. z Bankiem HSBC. Stronami
powyzszej umowy sg Bank HSBC (HSBC Bank Plc i HSBC Bank Polska S.A) oraz spétki zalezne od Spétki CPD: Blaise Investments sp.
z 0.0., Devin Investments sp. 0.0., Lakia Investments sp. z 0.0., Mandy Investments sp. z 0.0. oraz Robin Investments sp. z 0.0. jako
kredytobiorcy.

Kredyt jest zabezpieczony zastawem rejestrowym statym i zmiennym na aktywach jednostek zaleznych z siedzibg w Polsce: Lakia
Investments Sp. z o0.0., Robin Investments Sp. z o.0., Devin Investments Sp. z 0.0., Mandy Investments Sp. z 0.0. and Blaise
Investments Sp. z 0.0., oraz na udziatach udziatowca na Cyprze: Lakia Enterprises Ltd. Ponadto zgodnie z zapisami umowy kredytowej
Celtic Property Developments S.A, Blaise Investments sp. z 0.0., Devin Investments sp. 0.0., Lakia Investments sp. z 0.0., Mandy
Investments sp. z 0.0., Robin Investments sp. z 0.0 oraz Lakia Enterprises Ltd (Cypr) sg ustanowieni jako poreczyciele udzielonego
kredytu. Kazdy z poreczycieli odpowiada do wysoko$ci zaciagnietego kredytu wraz z odsetkami.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku zadtuzenie z tytutu wyzej opisanego kredytu wynosito 55.266 tys PLN (12.500.000 EUR).

Termin catkowitej sptaty kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami zgodnie z zapisami umowy przypada na dzien 27 marca 2012 roku.
Na moment sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego spétki zalezne - kredytobiorcy sq w trakcie zaawansowanych
negocjacji z HSBC w kwestii przedtuzenia terminu sptaty obecnego finansowania na nastepne 2 lata, natomiast wigzaca umowa w tej
kwestii nie zostata jeszcze zawarta.

W ocenie Zarzadu, ewentualne konsekwencje wynikajace z nieprzedtuzenia terminu sptaty kredytu przez HSBC i w konsekwencji
postawienie kredytu w stan natychmiastowej wymagalnosci mogtoby spowodowac $ciggnigcie tych wierzytelnosci przez bank w ramach
sprzedazy aktywédw stanowigcych zabezpieczenie kredytu (nieruchomosci, udzialy), co z kolei z punktu widzenia CPD S.A. jako
poreczyciela tego kredytu mogtoby spowodowac, ze warto$é inwestycji (udziatéw i pozyczek) wykazanych w sprawozdaniu finansowym
na 31 grudnia 2011 r. nie bytaby w petni odzyskiwalna.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci objetych zastawem hipotecznym na rzecz zabezpieczenia kredytu zostata wykazana ponizej:

31 grudnia 2011

Aquarius 30 477
topuszanska 40 860
Ursus 54 720
Jana Kazimierza 16 910
Cybernetyki 7b 35 334

178 301

W ocenie Zarzadu, ryzyko nie przedtuzenia terminu sptaty kredytu przez bank jest bardzo ograniczone.

Transakcje z jednostkami powigzanymi

Celtic Property Developments S.A. nie ma bezposredniej jednostki dominujacej ani jednostki dominujacej najwyzszego szczebla.
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znaczacym inwestorem najwyzszego szczebla, wywierajgcym znaczacy wptyw na Spétke.

CPD S.A. zawiera réwniez transakcje z kluczowym personelem kierowniczym, jednostkami zaleznymi oraz pozostatymi jednostkami
powigzanymi (powigzanymi poprzez cztonkéw Rady Nadzorczej), kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Spotki.

CPD S.A. zawiera réwniez transakcje z kluczowym personelem kierowniczym, jednostkami zaleznymi oraz pozostatymi jednostkami
Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera nastepujace salda wynikajace z transakcji zawartych z jednostkami powigzanymi:

12 miesiecy 12 miesiecy

zakonczone zakonczone

a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Koszt wynagrodzen cztonkéw zarzadu 100 110

Odptatne umorzenie akcji 0 23

kaczne naleznosci 16 35

Warto$¢ warrantéw przyznanych cztonkom zarzadu 1156 0

b) Transakcje z jednostkami zaleznymi

Przychody - gtéwnie z tyt. otrzymanych dywidend oraz odsetek

Buffy Holdings No1 Ltd 7088 2243

Celtic Investments Ltd 107 28
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Lakia Enterprises Ltd 3134
East Europe Property Financing AB 20 455
KMA Sp. zo.o. 1306
Celtic Property Developments KFT 3
Tenth Planet doo 49
Koszty - z tyt. odsetek oraz ustug zarzadczych
Lakia Enterprises Ltd 582
KMA Sp. z o.0. 237
Zobowigzania z tyt. pozyczek
Celtic Investments Ltd 0
Lakia Enterprises Ltd 12 502
Buffy Holdings No1 Ltd 126 866
Celtic Investments Ltd 4638
East Europe Property Financing AB 348 312
KMA Sp. z o.0. 976
Celtic Property Developments KFT 0
Tenth Planet doo 0
c) Transakcje z pozostatymi jednostkami powiazanymi
Koszty
Experior 0
Kancelaria Radcow Prawnych Ole$&Rodzynkiewicz sp. komandytowa 102
Zobowigzania
Kancelaria Radcow Prawnych Oles&Rodzynkiewicz sp. komandytowa 8
Naleznosci
Braslink Ltd 625

22 Wyptata dywidendy

19 637
6 553
50

49

206
50

9
13424
141 091
6 828
347 277
61

205
4287

60

325

49

625

Dnia 23 grudnia 2011 r. Spétka wyptacita zaliczke na dywidende w kwocie 3.407 PLN. Kwota dywidendy na 1 akcje wyniosta 0,10 PLN.

23 Zysk (strata) przypadajacy na jedna akcje

Zysk przypadajacy na jedng akcje zwykig oblicza sig¢ przez podzielenie zysku (straty) roku obrotowego przez $rednig wazong liczbe

wyemitowanych akcji zwyktych wystepujacych w ciggu roku obrotowego.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem i w okresach poréwnywalnych nie wystapity czynniki powodujace rozwodnienie zysku na

12 miesiecy

akcje.

Ponizej przedstawione sg dane dotyczace zysku (straty) oraz akcji, ktére postuzyty do wyliczenia zysku (straty) na akcje:
12 miesiecy
zakonczone

31 grudnia 2011

zakonczone
31 grudnia 2010

Strata (zysk) roku obrotowego (276 797) 23563
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys.) 34 068 22 386
Strata (zysk) na akcje (w PLN) (8.12) 1.05

Rozwodniony zysk na jedna akcje nie r6zni sie od podstawowego zysku na jedng akcje.
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24 Potaczenie prawne jednostek gospodarczych

Jak wspomniano w informacjach ogélnych w zwigzku z przejeciem Celtic Property Developments Plc, Poen S.A. wyemitowat nowe akcje
dla dotychczasowych akcjonariuszy spoétki przejetej, a takze przejat akcje wtasne, ktére nastepnie zostaty umorzone.

Na potrzeby rozliczenia powyzszej transakcji w ksiggach Poen S.A. przejete skladniki majatkowe nie stanowig przedsigwzigcia w
rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3. Zgodnie z dyspozycjg tego standardu transakcja ta zostata potraktowana jako nabycie zestawu
aktywéw i zobowigzan w zamian za ptatno$¢ w postaci akcji wtasnych. W konsekwencji przejete aktywa i zobowigzania zostaty
wycenione wedtug ich wartosci godziwych na moment potaczenia i w takich warto$ciach ujete w ksiegach spoétki przejmujace;.

W wyniku przejecia Celtic Property Developments Plc w ksiegach jednostki przejmujacej (CPD S.A.) rozpoznano nastepujace kwoty:

Udzialy jednostek zaleznych 337 042
Udzielone pozyczki 491 156
Pozostate aktywa 5552
Zobowigzania (15 657)
Akcje wtasne objete w wyniku potgczenia 500
Przejete aktywa netto 818 593
Wyemitowane akcje wtasne (3 483)
Nabyie akcji wiasnych w wyniku potaczenia (500)
Nadwyzka odniesiona na kapitat zapasowy 814 610

25 Zbycie jednostek zaleznych

W grudniu 2010 r. miato miejsce zbycie jednostki zaleznej New Europe Property Financing AB z siedzibg w Szwecji. Na transakcji
zrealizowano strate w wysokosci 11 tys. zt. W 2011 r. Spdtka poniosta dodatkowe koszty zwigzane ze sprzedazg jednostki zaleznej w
kwocie 9 tys. zt.

26 Segmenty operacyjne

Zgodnie z wymogami MSSF 8 Spétka stanowi i jest uznawana przez Zarzad jako jeden segment operacyjny. W swojej dotychczasowej
dziatalnosci Spoétka nie osiagneta istotnych przychodéw ze sprzedazy.

27 Zatrudnienie w grupach zawodowych w roku obrotowym
Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spétka zatrudniata 7 pracownikéw.
28 Pozyczki i inne swiadczenia udzielone czlonkom zarzadu i organéw nadzorczych spotek handlowych

Poza programem wynagrodzen ptatnych w akcjach, opisanym w nocie 13, Spétka nie udzielita pozyczek i nie zawarta zadnych innych
transakcji z cztonkami Zarzadu i organéw nadzorczych.

29 Wyptacone lub nalezne wynagrodzenie podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spoétki
wyptacone lub nalezne za rok obrotowy 467 590

30 Zdarzenia po dniu bilansowym

Do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego, a po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére bylyby nieujete w
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.
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Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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